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OMKRING 
ENGANGSSKATTENS PROBLEMER’) 


Af H. WINDING PEDERSEN 


I. 


| alle de krigsfgrende Lande fik Krigsudgifterne naturligvis de 
offentlige Budgetter til at svulme voldsomt op under den ny- 
ligt afsluttede Krig. I England steg Statens samlede Udgifter 
efterhaanden til henved det seksdobbelte af Tallet fra 1938—39 
— hvortil dog naturligvis Inflationen bidrog en Del — og de nor- 
male, civile Udgifter udgjorde under Krigen kun en Brgkdel af 
det totale Budget*?). Energiske Anstrengelser blev gjort for at 
dzekke saa stor en Del af Udgifterne som muligt ad Beskatnin- 
gens Vej, og Englands samlede Skatter udgjorde i 1944 367 af 
de totale Privatindkomster med 22 °%o i 1938. (Med de Forbehold, 
der altid maa tages over for internationale Sammenligninger af 
denne Art, kan anf¢res, at de tilsvarende Tal for Danmark kan 
beregnes til henholdsvis 27 % og 23 7). Afgifterne paa Ql og 
Tobak og andre indirekte Skaiter blev kraftigt forhgjet, men 
ogsaa den direkte Beskatning skerpedes, og de direkte Skatter 
gav under Krigen den engelske Stat en stigende Procentdel af 
dens samlede Skatteindtegter. Hertil bidrog dels store Forh¢jelser 
af Income Tax og Surtax, dels en meget radikal Beskatning af 
Erhvervslivets Merindkomster. Indkomstskattens Standardrate har 
siden 1942 veret 10 sh pr. £ mod 5 sh 6d umiddelbart f¢r Krigen. 
Merindkomstskatten — Excess Profits Tax — indfgrtes ved Kri- 
gens Udbrud med 60 pCt. af det Beléb, hvormed Nettofortjenesten 
oversteg de paageeldende Personers eller Selskabers Fortjeneste i 


1) Efter Notater til et Foredrag i Nationalokonomisk Forening den 12. 
November 1945. 
2) Jfr. »Economist« Nr. 5306, p. 589 ff. 
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Aarene 1935—37. For mindre Foretagender fandtes visse Lettelser. 
I 1940 blev Skattesatsen sat op til 100 pCt. af Merfortjenesten, 
men siden 1942 er dog 20 pCt. blevet betragtet som et Tvangslaan, 
der skal tilbagebetales efter Krigen. E.P.T. indbragte i de senere 
Krigsaar et stérre Provenu end hele den ordinzre Indkomstbe- 
skatning fgr Krigen. 

Alt i alt lykkedes det at dekke henved Halvdelen af Krigstidens 
kolossale Statsudgifter ved Hjzlp af Skatteindtegter. Det er ve- 
sentligt mere end under den fgrste Verdenskrig, og ogsaa i Tysk- 
land blev denne Gang en stgrre Del af Udgifterne finansieret 
ved Skatter o. 1. end sidst. 

Der kan ogsaa anfgres gode Grunde for, at man under en Krig 
séger at betale saa stor en Part af Udgifterne som muligt ved 
Hjzlp af den Ig¢bende Beskatning. Herved underst¢ttes den til 
Krigens F¢grelse ngdvendige Forbrugsindskrenkning, og Infla- 
tionstendenserne modvirkes. Desuden begreenses Statens Laantag- 
ning, og Statsgeeldens Veekst kan i Tiden efter Krigen ventes at 
rejse brydsomme Problemer. Naar Staten laaner af Krigstidens 
Opsparing og frigjorte Kapital og anvender Pengene til Krigens 
Fé@relse, skabes der ikke paa normal Maade (civil) Realkapital 
svarende til Opsparingen og Kapitalfriggrelsen. Tvzertimod for- 
ringes ofte Samfundets Bestand af Realkapital, fordi Bygninger, 
Maskiner, Transportmateriel etc. ikke repareres og udskiftes paa 
normal Vis, og fordi Varelagrene témmes uden at blive fyldt igen 
gennem I¢gbende Produktion. Den til Statsobligationerne svarende 
Privatformue maa derfor i Virkeligheden samfundsmessigt set 
betegnes som fiktiv Kapital. Alligevel krever den paa normal 
Maade sin Forrentning. Finansieres Statens Renteudgifter ved 
Skatter paa de velstaaende, foraarsages der dog ikke alt i alt 
nogen Forskydning i Livsgodernes Fordeling. Men hvis de n¢d- 
vendige Skatter kommer til at hvile paa den brede Befolkning, 
saaledes at der overfgres Indkomst fra denne til Statsobligatio- 
nernes Indehavere, bliver Resultatet, at der skabes nye Renteind- 
komster svarende til den fiktive Kapital. 

Finansieringssystemet bliver under disse sidstnevnte Vilkaar 
félgende: Den brede Befolkning bidrager til Krigens Fgrelse med 
den Sum, den faar paalagt at betale i Skat. De mere velstaaende 
betaler ogsaa Skat, men yder herudover af den tilbageveerende 
Indkomst et Bidrag mod en fremtidig Rentebetaling, som preste- 
res af den jzevne Mand. Tanken ledes herved hen paa en Situa- 
tion, hvor den brede Befolkning ud fra Evnesynspunktet eller 
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andre Skattenormer staar nermest for Tur til at faa Skatterne 
forh¢gjet, men slipper derfor mod i Fremtiden at betale Renter til 
de mere velstaaende, der paatager sig at legge Pengene ud i f¢grste 
Omgang. Betingelserne for, at Sagerne kan anskues under denne 
Synsvinkel, kan imidlertid nzeppe i Almindelighed siges at vere 
opfyldt, og naar dette ikke er Tilfeeldet, kan Systemet ikke heev- 
des, at veere uangribeligt. 

Til Forsvar for Rentebetalingerne anfgres seedvanligvis, at de 
Medborgere, der laaner Staten Penge til Krigens Finansiering, 
gennem deres Opsparing og Forbrugsindskrenkning bidrager til 
at modvirke Inflationstendenserne og friggre Produktionskrefter 
til Krigsf¢relsen. Imidlertid er for det fgrste Dyd mod Betaling 
maaske nok et praktisk, men ikke noget moralsk Arrangement. 
Og for det andet forudsztter Argumentet, at Borgerne virkelig 
har Valget mellem at bruge Pengene eller spare dem op. I samme 
Grad som Rationeringen og Produktionens og Importens Stands- 
ning tvinger Borgerne til at spare, brister denne Forudsetning. 
Den var vel i det store og hele opfyldt de fleste Steder under den 
férste Verdenskrig og har formodentlig veret det i U.S. A. ogsaa 
under den nu afsluttede Krig. Men i England og Tyskland var 
Situationen en anden. Her var Systemet i store Traek det, at alle 
ngdvendige Varer rationeredes, og at Produktion og Import af 
andre Ting simpelthen blev standset. Naar Opsparingen saaledes 
i Virkeligheden i det store og hele er tvungen — selv om der for 
den enkelte kan vere forskellige mere eller mindre sortbg¢rsmes- 
sige Smuthuller — synes det fra de her anlagte Synspunkter at 
vere urimeligt, at Staten betaler Borgerne Rente for at laane deres 
ledige Indkomstbelgb til et Formaal, der ikke afkaster Rente og 
ikke medf¢grer nogen Forggelse af Samfundets Realkapital. Mere 
rationelt maa det forekomme at bortbeskatte de ledige Indkom- 
ster. 

Helt ud kan dette imidlertid aldrig lykkes. Andre Hensyn sezt- 
ter en Greense for, hvor h¢gje Skatterne kan blive, og derfor und- 
gaar man i Praksis ikke at finansiere en meget stor Del af Krigs- 
udgifterne ved Laan. Et af de Hensyn, der maa tages i Betragt- 
ning ved Skatternes Udformning, er det, at der maa vere Mulig- 
hed for at skaffe sig ¢konomisk Fordel ved ¢gget Indsats, hvis Ar- 
bejdslysten og Foretagsomheden skal stimuleres paa rette Maade. 
Her er der dog igen Tale om et praktisk mere end et moralsk 
Resonnement. Heevdes det, at maksimal Indsats egentlig burde 
fremkomme spontant af patriotiske Aarsager og uden Belgn- 
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ning, kan der ikke vere noget i Vejen for efter Krigen at under- 
kaste Krigstidens Fortjenester eller den paa Grundlag deraf op- 
samlede Formue en szrlig Beskatning. 


II. 


Efter Krige, som har medfgrt en kraftig Stigning i Staternes 
Geld og ofte tillige i den foreliggende Pengemzengde, er den Tanke 
ikke sjeldent blevet fremsat, at man atter burde nedbringe Stats- 
gelden og Pengemzengden ved Hjelp af en Engangsskat. Som Be- 
grundelse har man navnlig fremsat to — alternative — Synspunk- 
ter: 1) Engangsskatten medfgrer en Nedgang eller forhindrer en 
Stigning i Statsgelden og Statskassens Renteudgifter. Man kan 
derfor i Fremtiden ngjes med noget lavere Skattesatser end ellers 
og undgaar i et vist Omfang de uheldige F¢lger af hgje, aarlige 
Skatter. 2) Hvis Statsgeelden ikke nedbringes eller forhindres i at 
stige, maa det befrygtes, at Nédvendigheden af at skaffe Penge til 
Renteudgifterne vil legge sig hindrende i Vejen for Bevillinger til 
mere tiltalende Formaal, f. Eks. sociale Reformer. 

Engangsskatter kan indrettes paa forskellig Maade. I Praksis 
er de i de allerfleste Tilfeelde blevet lagt paa Formueejerne og 
har haft to Hovedformer: Formuestigningsafgifter, d. v. s. Skatter 
paa de Belgb, hvormed Formuerne er steget under den afsluttede 
Krig eller en i anden nermere afgreenset Periode, og generelle 
Formueafgifter, der lignes paa Formuerne i deres Helhed uden 
Hensyn til, hvornaar de er skabt. 

Begge disse to Slags Engangsskatter kan bidrage til Reduktion 
af Statsgeelden eller Formindskelse af Pengemzengden. En Formue- 
stigningsafgift har desuden den seerlige Motivering og Berettigelse, 
at den kan beskeere de Gevinster, visse Medborgere har opnaaet 
under de serlige Krigskonjunkturer. De Formuestigningsafgifter, 
der er blevet gennemf¢rt i Praksis, er da ogsaa fortrinsvis blevet 
begrundet paa denne Maade. Det er i stigende Grad blevet den 
almindelige Opfattelse, at ingen bgr berige sig i Kraft af Krigs- 
konjunkturernes szrlige Chancer, mens Landet som Helhed bli- 
ver fattigere, og mens andre setter deres Liv paa Spil i Kampen 
mod Fjenden. Er betydelige Krigskonjunkturgevinster alligevel 
opstaaet uden atter i Medfgr af Krigstidens lgbende Beskatning at 
vere blevet inddraget i et Omfang, der f¢les tilfredsstillende, vil 
der da ud fra det netop anf¢grte fordelingspolitiske Synspunkt veere 
Basis for at gennemfgre en Formuestigningsafgift. 
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I Praksis undgaas det ikke, at en Del af Borgerne tjener paa 
Krigskonjunkturerne. Prisreguleringen er ikke saa fuldkommen 
og altomfattende, at den kan forhindre det. Desuden omgaas Pris- 
lovgivningen i en vis Udstreekning, og endelig maa Maksimalpri- 
serne settes efter Greenseprincippet. Priserne maa deekke de vari- 
able Omkostninger for de dyreste Vareenheder, man gnsker at faa 
produceret, og der opnaas da paa de Enheder, der fremstilles med 
lavere Omkostninger, en Gevinst, som ikke er n¢gdvendig for at 
lokke Produktionen af disse Enheder frem. Disse Differential- 
gevinster, som man tidligere seedvanligvis kaldte dem, forekommer 
ogsaa under normale Forhold, men under Krigstidens szerlige Vil- 
kaar bliver de let ekstraordinzrt store, fordi Forskellen mellem 
Omkostningernes H¢gjde for de dyreste og de billigste Enheder 
udvides. Som Eksempel kan henvises til, at den indenlandske 
Landbrugsproduktion gerne skal udvides under Krigen, og at dette 
sker under det aftagende Udbyttes Lov. 

Foruden de foran omtalte ekstraordinert store Indkomster frem- 
kommer under Krigstidens Prisstigning Kapital- eller Formue- 
gevinster derved, at Driftsherreklassens Aktiver — Ejendomme, 
Maskiner, Varelagre etc. — stiger i Pris, uden at Gelden f¢lger 
med i Vejret. Og hvis Inflationen ikke efter Krigens Oph¢gr efter- 
félges af en lige saa steerk Deflation, vil i hvert Fald en Del af 
disse Gevinster blive bevaret. Naar man f¢r i Tiden har kreevet 
en Formuestigningsafgift gennemf¢grt for at faa beskattet Krigs- 
konjunkturgevinsterne, har det navnlig veret Indkomstgevin- 
sterne, man har haft i Sigte. Men ogsaa en Afgift paa Kapital- 
gevinsterne vil vere motiveret ud fra den foran omtalte forde- 
lingspolitiske Maksime. 

Tanken om en Engangsskat er af gammel Dato. Den dr¢ftedes 
i England efter Napoleonskrigenes Afslutning, og en af de mest 
fremstaaende Talsmzend for Gennemf¢grelsen af en Engangsskat 
var ingen ringere end Ricardo. Nogen Beskatning blev dog ikke 
sat i Verk. Derimod vedtoges Engangsskatter i en Rekke euro- 
pexiske Lande efter den fgrste Verdenskrig. Generelle Formue- 
afgifter gennemf¢rtes i Greekenland, Polen, Ungarn og Qstrig, og 
i Tyskland, Tjekkoslovakiet og Italien fik man baade en generel 
Formueafgift og en Formuestigningsafgift. Den efterfglgende In- 
flation forrykkede imidlertid helt Forudsztningerne for Skatter- 
nes Beregning, og da de paalignede Belgb ikke blev forhgjet sva- 
rende til Prisernes Stigning, blev det finansielle Resultat de fleste 
Steder betydningsl¢st. I England dr¢ftede man saavel en Formue- 
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stigningsafgift som en generel Formueafgift, men ingen af Delene 
blev dog vedtaget. 

Under og efter den nu afsluttede Krig er Engangsskatter blevet 
gennemf¢rt i Finland og Frankrig, og Forslag om en Formuestig- 
ningsafgift er blevet fremsat i Norge. Spérgsmaalet er nu ogsaa 
aktuelt i Danmark. 


III. 


Sk¢gnt — den nylig tilendebragte Krig ikke var 
egentlig krigsfgrende, har det alligevel haft sine Krigsomkostnin- 
ger. Vi har opf¢rt militere Anleg, og en Del af vore Produktions- 
krefter har, ligesom Tilfeeldet er i et krigsfgrende Land, frem- 
stillet Produkter, der ikke er kommet Befolkningens Forbrug til 
gode, men er anvendt til Stétte for Krigsfgrelsen. Vore Krigsudgif- 
ter har blot ikke veret afholdt til Fordel for os selv, men til Gavn 
for den Magt, der besatte Danmark og gjorde det til Genstand for 
¢gkonomisk Udnyttelse. De otte Milliarder Kr., Tyskerne under Be- 
szettelsen laante hos Nationalbanken mod Statens Garanti, med 
Tilleg af forskellige andre Poster, bl. a. Veerdien af det af Ty- 
skerne révede militere Materiel, er vore Krigsomkostninger. Det 
danske Statsregnskab udviste i Beszettelsesaarene Overskud, men 
det var paa en vis Maade et optisk Bedrag. De otte Milliarder Kr. 
blev af gode Grunde ikke bogfgrt som Statsudgifter, men at de i 
Virkeligheden var — eller er blevet — Statsudgifter, kan vi nu i 
hvert Fald tydeligt se, efter at Staten i December 1945 har over- 
taget Nationalbankens Fordringer paa Tyskland og honoreret Ga- 
rantien for disse Fordringer med en Forskrivning til National- 
banken. Og i samme Grad, hvori de ledige Penge, der er frem- 
kommet ved, at Tyskerne har trukket paa Nationalbanken, opsu- 
ges ved Statslaan, giver vore Krigsomkostninger sig ogsaa Udslag i, 
at den rentebzrende Statsgeld stiger. Naar de ledige Penge brin- 
ges ud af Verden paa denne Maade, paatager Staten sig ogsaa i 
Virkeligheden at forrente den Del af Krigstidens Opsparing, der 
ikke paa normal Maade er blevet investeret i udbyttegivende Real- 
kapital, men samfundsmeessigt set er blevet anbragt i Fordringer 
paa Tyskland. Da der ikke forel¢big synes at vere Chance for at 
modtage Renter og Afdrag af Betydning paa disse Fordringer, maa 
den Formue, der ligger bag Opsugningsobligationerne, fra sam- 
fundsmessigt Synspunkt karakteriseres som fiktiv. Det Sp¢rgs- 
maal opstaar da ogsaa for Danmark ligesom for de krigsf¢rende 
Nationer, om der skal skabes en Forggelse af de totale Rente- 
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indkomster svarende til den fiktive Formue, der representeres af 
den Stigning i Statsgeelden, Krigsomkostningerne har fremkaldt. — 

Det kan nzeppe paastaas, at et Lands Krigsomkostninger b¢r fi- 
nansieres paa anden Maade end ellers og Krigens Byrder fordeles 
paa de forskellige Befolkningsgrupper efter andre Linier end 
ellers, fordi Krigsudgifterne er afholdt til Fordel for en fremmed 
Besettelsesmagt og ikke til Gavn for Landet selv. Alligevel har 
det sikkert spillet en veesentlig Rolle, at vore Krigsudgifter var Be- 
szettelsesomkostninger og ikke Forsvarsudgifter for os selv. 

Havde Danmark veret krigsfgrende Land og som Forsvarsudgift 
afholdt et lignende Belgb som det, Besettelsen nu har kostet os, 
vilde man neeppe have finansieret Krigsudgifterne ved Overtrek i 
Nationalbanken og ved ganske korte Laan i den Udstrekning, 
hvori Besettelsesudgifterne er blevet deekket paa denne Maade. 
(Med de korte Statslaan teenkes paa de kortfristede Pengebindings- 
laan, bl. a. Skatkammerbeviserne). De lange Laan vilde sikkert 
vere kommet til at spille en stérre Rolle, og det Spérgsmaal, om 
de ledige Penge skal opsuges eller ikke, vilde maaske overhovedet 
aldrig for Alvor vere blevet rejst. Og mon der ikke vilde have 
veret stérre Forstaaelse for den Tanke, at Krigsomkostningerne i 
saa stor Udstreekning som muligt bér dekkes ad Skattevejen, hvis 
disse Omkostninger havde veeret Forsvarsudgifter til Fordel for os 
selv? Som Udviklingen faktisk forléb under Besezettelsen, dannede 
det Overskud, Statsregnskabet formelt udviste, en daarlig psyko- 
logisk Baggrund for Forslag om Skatteforh¢jelser, og »Professor- 
udvalget«s i og for sig beskedne Forslag fra 1943 om Skerpelse af 
Merindkomstbeskatningen blev da ogsaa halveret. Hvis Krigsom- 
kostningerne havde veeret Udgifter til dansk Forsvar og var blevet 
bogf¢rt paa Statsregnskabet, vilde Sagen have ligget klarere for 
Befolkningen, og man maa gaa ud fra, at Beskatningen af Merind- 
komsterne og de store Indkomster da vilde vere blevet strengere, 
end det nu er blevet Tilfeeldet. 

Som det nu faktisk gik, blev praktisk taget alle Beszttelses- 
udgifterne finansieret ved Laan, og Laanene var hovedsagelig 
Overtreek i Nationalbanken og midlertidige Pengebindingslaan. 
Den endelige Ordning af Finansieringssp¢rgsmaalet blev altsaa i 
Virkeligheden udsat til efter Krigens Afslutning. Dette har Inde- 
haverne af de store Indkomster og Merindkomster utvivlsomt pro- 
fiteret af. Havde vi ligesom England s¢gt at dekke en vesentlig 
Part af Krigsomkostningerne ved Beskatning, vilde disse Medbor- 
gere vere kommet til at bere tungere Byrder under Krigen. De 
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vilde da heller ikke have veret i Stand til at forgge deres Formuer 
saa sterkt, som det nu har veret muligt, og dette er veerd at erin- 
dre, naar det nu kritiseres, at en Engangsskat kan komme til at 
ramme Krigstidens »normale«, ikke krigskonjunkturpregede Op- 
sparing. — 

Nationalbankens Finansiering af den tyske Clearingkonto og af 
de tyske Beszettelsesudgifter har medf¢rt, at der i Mjeblikket fore- 
findes en Sum af »ledige Penge«, der kan anslaas til henved 4 Mil- 
liarder Kr. Naar der nu skal treffes en endelig Ordning m. H. t. 
Finansieringen af vore Krigsomkostninger, kan man f¢rst rejse det 
Sp¢rgsmaal, om det er nédvendigt at bringe disse ledige Penge ud 
af Verden. Dette Problem, som er behandlet i Professorudvalgets 
Beteenkning, Kapitlerne VII og IX’), skal ikke dr¢gftes her. I det 
félgende forudszettes det, at de ledige Penge f¢gr eller senere skal 
inddrages. 

Spgrgsmaalet er da, hvordan det skal ske. Opsuges de ledige 
Penge udelukkende ved Statslaan, maa man paa Forhaand regne 
med, at Statsgeelden herved kan blive bragt op paa ca. 8 Milliarder 
Kr. mod godt halvanden Milliard fgr Krigen. Med en Rentefod paa 
4 % bliver Statskassens Merudgifter til Rentebetalinger da ca. 
250 Mill. Kr. aarligt, hvilket antagelig vil sige, at Statskassens 1¢- 
bende Udgifter bliver 15—20 /o h¢jere og samtlige offentlige Kas- 
sers l¢bende Udgifter godt 10 °/> hgjere, end de ellers vilde have 
veeret. 

Er Statsgeelden férst kommet op paa den netop omtalte H¢jde, 
kan man ikke paa Forhaand regne med, at den atter i vesentlig 
Grad vil blive nedbragt ved Hjelp af aarlige Afdrag. Alene Ren- 
terne vil vere en tung Byrde for Statskassen, og det Problem vil 
opstaa, hvorledes Renteudgifterne skal finansieres. Man vil anta- 
gelig — bl. a. under Henvisning til Beskatningens uheldige Virk- 
ninger paa Initiativ og Foretagsomhed — vige tilbage for at legge 
alle de ngdvendige Skatter paa Formueejerne og de store Ind- 
komster i Form af forhg¢gjede Indkomst- og Formueskatter. Men 
skal den brede Befolkning legge Ryg til, kommer Skatterne til 
at hvile paa de Befolkningsgrupper, der allerede har baaret de 
stérste Byrder under Beszettelsesperiodens gkonomiske Vanskelig- 
heder, og der skabes nye Renteindkomster svarende til den fiktive 
Kapital, som Opsugningslaanenes Statsobligationer maa siges at 








1) O@konomiske Efterkrigstidsproblemer. Betzenkning afgivet af Finans- 
ministeriets Udvalg af 30. Januar 1943. 1. Del. Kobenhavn 1945. 
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representere. Under disse Vilkaar bliver Spgrgsmaalet om en En- 
gangsskat aktuelt. 

Professorudvalget har i sin Betenkning (2. Del) fremsat Forslag 
om en Formuestigningsafgift, hvis Provenu kan anslaas til at 
komme til at ligge mellem 2 og 3 Milliarder Kr. Ved at opkrzve 
en Engangsskat af den angivne Stgrrelse skulde man altsaa kunne 
undgaa et tilsvarende Statsgeeldsbelgb og spare en Renteudgift, 
der andrager almindelig Rente af Engangsskattens Provenu. Til 
Gengeld gaar Statskassen og de kommunale Kasser dog fremtidig 
Glip af en vis aarlig Skatteindtegt, fordi Formuerne er blevet be- 
skaaret af Engangsskatten, og dette »Skattetab« maa trekkes fra 
den sparede Renteudgift, fgr man kommer til den Nettobesparelse, 
Statskassen og Skatteyderne som Helhed opnaar ved Engangsskat- 
tens Hjezlp. Gaar vi fortsat ud fra en Rentefod paa 4 °/o og fra de 
foran nevnte Provenutal, kan Statskassens Nettobesparelse med 
de nugeeldende Skattesatser anslaas til at komme til at ligge mel- 
lem 58 og 85 Mill. Kr. aarligt, og Nettobesparelsen for Skatte- 
yderne som Helhed — lig den sparede Renteudgift minus Skatte- 
tabet for alle offentlige Kasser — kan beregnes til mellem 48 og 70 
Mill. Kr. aarligt. 


IV. 


En Engangsskat kan ikke vente begejstret Modtagelse fra alle 
Sider, og Professorudvalgets Forslag om en Formuestigningsafgift 
er da ogsaa blevet m¢dt med forskellige kritiske Indvendinger. 

Man har bl. a. fremhevet, at de Medborgere, der har brugt deres 
Indkomster — og derved bidraget til at skeerpe Vareknapheden og 
vanskeligggre Priskontrollen — slipper fri for at betale Engangs- 
skat, naar denne kun legges paa Formueejerne eller en Del af 
disse. Det maa indrémmes, at dette er en Svaghed ved en Formue- 
stigningsafgift eller en generel Formueafgift. Men Tidspunktet til 
at paaleegge de Personer, der bruger hele Indkomsten, deres Del 
af Byrden maa nu desverre anses for at vere forpasset. Det burde 
veere sket i Form af h¢jere Merindkomstbeskatning (evt. Krigskon- 
junkturskat) og Indkomstskat, end vi faktisk har haft. Skulde den 
paageeldende Gruppe nu inddrages under Beskatningen, maatte 
det ske ved en Slags Efterbeskatning af Merindkomsterne og de 
store Indtegter, men en saadan Skat vil af forskellige Grunde vere 
meget vanskelig at fgre ud i Praksis med tilfredsstillende Resultat. 
Indkomstansezettelserne er som bekendt beheftet med betydelige 
Mangler og kan vanskeligt nu bagefter revideres, medens Formue- 
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anszttelserne i hvert Fald kan ventes at blive betydeligt forbedret 
efter den ekstraordinzere Formuekontrol pr. 23. Juli 1945. Og netop 
i de Tilfzelde, hvor Skatteyderne har brugt hele eller nzesten hele 
deres Indkomst, kan Efterbeskatningsbelgbets Inddrivelse forudses 
at komme til at volde store Vanskeligheder. Skatten kan her let 
blive st¢rre end de paagzeldendes hele Formue, saaledes at den i 
Virkeligheden ggr disse Personer — herunder visse erhvervsdri- 
vende — insolvente. I bedste Fald maa Skatten i saadanne Til- 
feelde betales afdragsvis, hvilket ogsaa gzelder dem, der slet ingen 
Formue har, men alligevel skal betale Engangsskat. Man maa sik- 
kert regne med, at temmelig store Belgb vilde vise sig uerholdelige, 
og endelig vilde den af Skatten fremtvungne Forbrugsindskrenk- 
ning virke depressivt. 

Man maa nu begrense sig til de Forholdsregler, der lader sig 
gennemf¢re i Praksis, og Valget staar da mellem Engangsskat paa 
Formuerne eller Opsugning ved Statslaan alene. I férstnevnte Til- 
feelde maa man tage Engangsskatten med de Mangler, der knytter 
sig til den. I sidstnzevnte Tilfeelde bliver Konsekvensen, at de aar- 
lige Skatter maa vere noget hgjere end ellers, enten de direkte 
eller de indirekte eller begge Grupper. Leegges Hovedveegten paa 
en Forh¢jelse af de direkte Skatter paa de mere velstaaende Be- 
folkningsklasser, maa man bl. a. tage de uheldige Virkninger med 
paa K¢gbet, som disse Skatter maatte have paa Initiativ og Foretag- 
somhed, og i modsat Fald vil Byrden navnlig komme til at hvile 
paa den brede Befolkning, der som nevnt allerede har baaret 
den tunge Ende af Krigstidens gkonomiske Vanskeligheder. — 

En af de Indvendinger, der hyppigst rejses mod Forslag om En- 
gangsskatter, er den, at den opnaaede Nettobesparelse er for be- 
skeden til at opveje det Besveer, Opkraevningen af en Engangsskat 
medfgrer. Man henviser her gerne til det i Slutningen af forrige 
Afsnit omtalte Skattetab — der dog i Danmark med de nugel- 
dende Skattesatser kun er beregnet til ca. 40 / af de sparede 
Renteudgifter mod ca. 60 °/> i Sverige. Men det er et Spgrgsmaal, 
om ikke ogsaa Bruttobesparelsen, de sparede Renteudgifter, ved 
fgrste Mjekast forekommer mange at vere en temmelig lille Sum 
set i Forhold til Engangsskattens Milliardbelgb. Det ligger jo imid- 
lertid i Sagens Natur, at de Renteudgifter, der fremtidig spares, 
naar en Engangsskat opkreeves, maa vere af en helt anden og 
mindre Stgrrelsesorden end Skattens Belgb, naar de kun udg¢r 
almindelig Rente, 3 a 4 %%, af Engangsskattens Provenu. Dette 
geelder ogsaa, naar Geld nedbringes ved en Reekke aarlige Afdrag. 
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Hvis Statsgelden efterhaanden blev reduceret gennem Afdrag 
paa de aarlige Budgetter, kunde man maaske her regne med min- 
dre Skattetab og stérre Nettobesparelse. Men med den Héjde, 
Staternes gvrige Udgifter, herunder Forrentning af Geelden, i vore 
Dage er kommet op paa, er Chancerne for at faa Statsgeelden for- 
mindsket paa denne Maade efterhaanden blevet mindre og mindre. 
Skal der ggres et Modtreek mod Statsgeeldens Veekst og de Ulem- 
per, der fglger dermed, synes ekstraordinzre Midler saaledes om 
en Engangsskat at vere den eneste Mulighed, man paa Forhaand 
kan regne med. 

Sidst, men ikke mindst maa det fremheves, at en Engangsskat, 
der faar Form af en Formuestigningsafgift, har en selvstendig 
Motivering rent bortset fra dens Evne til at inddrage ledige Penge, 
modvirke Statsgeldens Stigning og dermed give Statskassen og 
Skatteyderne en vis Besparelse paa de fremtidige Budgetter. En 
Formuestigningsafgift kan tillige i et vist Omfang redressere den 
Skeevhed i den ¢gkonomiske Fordeling, der er fremkommet under 
Krigen. Det er som tidligere neevnt efterhaanden blevet et almin- 
deligt anerkendt Synspunkt, at ingen burde kunne berige sig i 
Kraft af Krigstidens seerlige Konjunkturer, og mener man ikke, at 
dette fordelingsmessige Princip er blevet haandheevet tilstraekke- 
ligt under Krigen, er en Formuestigningsafgift indiceret efter Kri- 
gens Oph¢gr. Paa denne Motivering for Formuestigningsafgiften 
maa der — saafremt Premisserne accepteres — legges megen Vest. 

Man vil maaske indvende, at ogsaa Formuestigningsafgiftens 
Virkninger i fordelingsmeessig Henseende kan maales ved St¢r- 
relsen af den Nettobesparelse, den giver Skatteyderne som Helhed, 
da den Beskezring, Engangsskatten foretager i de Renteindkomster, 
Formueejerne har til fri Raadighed, nogenlunde svarer til denne 
Nettobesparelse. Den Renteindtegt, Formueejerne fremtidigt netto 
gaar Glip af, er den afstaaede Formues Afkast med Fradrag af de 
aarlige Skatter, der spares, fordi Formuen er blevet mindre, og 
Nettobesparelsen for Skatteyderne som Helhed er Statens sparede 
Renteudgift minus det fremtidige Skattetab for samtlige offentlige 
Kasser. 

Formuens Veerdi for Formueejerne bestaar imidlertid ikke alene 
deri, at den afkaster Rente. Ogsaa Formuens Hovedstol har Betyd- 
ning, dels derved at den kan konsumeres i paakommende Tilfzelde, 
dels fordi den tjener til at give sin Indehaver Magt og social Posi- 
tion. Og denne Betydning bevares, selv om Formuens Afkast i vid 
Udstrekning maa afleveres til det offentlige som Skat. Eksempel- 
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vis kan man for en Tilvekst i sin Formue erhverve Aktier og der- 
med Stemmeret og Indflydelse i det paagzeldende Selskab, selvy om 
praktisk taget hele den opnaaede Dividende gaar til Skat. Bort- 
beskattes en Del af Formuetilveksten omvendt ved en Formuestig- 
ningsafgift, mister Formueejerne ikke blot en vis Indtegt. Det 
spiller ogsaa en Rolle at Hovedstolen reduceres, og Virkningen er 
her forholdsvis st¢grre end ved Indtegtstabet, fordi de fremtidigt 
sparede Skatter ikke spiller ind som en reducerende Faktor. 

Endelig kan vel en Formuestigningsafgifts Virkninger i Retning 
af at skabe en — ud fra de accepterede Normer — mere retfeerdig 
Formuefordeling ikke fuldt ud maales og vurderes som en samlet 
Sum. Man maa ogsaa tage de individuelle Tilfeelde i Betragtning 
og navnlig dem, hvor en meget stor krigskonjunkturskabt Formue- 
stigning og dermed fglgende Forggelse i Formueindtegt og ¢ko- 
nomisk Magt vil forblive ubeskaaret, hvis der ikke gennemf¢res 
en Formuestigningsafgift. — 

Det er blevet heevdet, at det for alle Parter maa vere at fore- 
trekke, at Engangsskatten erstattes med en aarlig Skat paa For- 
mueejerne, som fra det lange L¢gbs Synspunkt giver Statskassen 
samme ¢konomiske Resultat. I Stedet for at afstaa et Formuebel¢b 
skulde Formueejerne med andre Ord saa at sige forrente en til- 
svarende Sum til Staten, og Fordelen herved skulde vere, at det 
er lettere at svare den aarlige Rente end at udrede Kapitalbelgbet 
paa en Gang. 

Saafremt Meningen er, at Engangsskatten skal erstattes med en 
Forh¢gjelse af den szedvanlige, aarlige Formueskat — eventuelt 
tillige med en Skerpelse af Indkomstskatten paa de store Indkom- 
ster — maa det imidlertid for det fgrste erindres, at den nye Skatte- 
byrde i saa Fald med samme Styrke vil komme til at ramme de 
gamle Formuer fra fér Krigen og de nye, krigskonjunkturskabte 
Formuer. @nsket om en vis Redressering af Krigstidens Formue- 
udvikling bliver altsaa ikke imgdekommet. For det andet maa der 
ogsaa her ggres opmeerksom paa, at to Fremgangsmaader, efter 
hvilke man i det ene Tilfeelde afleverer Hovedstolen og i det andet 
maa afstaa Renterne (betale en aarlig Skat), men beholder Hoved- 
stolen, ikke fuldt ud kan sidestilles. Hovedstolen har Betydning 
ogsaa ud over den Verdi, den har som Rentekilde. Endelig er 
Virkningerne paa Skatteydernes fremtidige Dispositioner ikke de 
samme i de to Tilfeelde. Indkomst- og Formuebeskatningens hem- 
mende Virkning paa Initiativ og Foretagsomhed bliver utvivlsomt 
ofte steerkt overdrevet i den almindelige Debat, men bliver Skatte- 
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satserne meget hgje, kan man neppe se bort fra, at der kan frem- 
komme en vis Virkning af den nevnte Art, navnlig hvad angaar 
de mere risikobetonede Forehavender. Erstatter man Engangsskat- 
ten med en Forh¢jelse af de aarlige Indkomst- og Formueskatter, 
kan der altsaa blive lagt en vis Bremse paa Foretagsomheden, 
medens Engangsskatten i hvert Fald ikke paa lengere Sigt kan 
regnes at udlg¢se depressive Tendenser. 

Man kan naturligvis tenke sig, at man f¢rst fastsetter Engangs- 
skattens Belgb, men derefter giver Skatteyderne Tilladelse til af- 
dragsvis Betaling eller efter den af Myrdal foreslaaede Metode’) 
blot paalegger Skatteyderne at forrente Skattebeldbet til Staten, 
indtil de selv gnsker at berigtige Skatten. Hvis Skatten her lignes 
som en Formuestigningsafgift, fyldestgéres @nsket om Beskeering 
af de krigskonjunkturskabte Formuer. Og naar det en Gang paa- 
lignede Skattebelgb staar fast uanset senere Svingninger i Formuen 
eller Indkomsterne, undgaas de omtalte hemmende Virkninger 
paa Foretagsomheden, da man i saa Fald ikke forgger Skatten ved 
at tjene mere. Men her er Talen ogsaa f¢ért over paa noget andet. 
Her skal der jo i alle Tilfeelde opkreeves en Engangsskat, og 
Spérgsmaalet er blot, hvorledes den skal afvikles. — 

En Del af den Kritik, der er blevet rejst mod Professorudvalgets 
Forslag synes bl. a. at bero paa, at Kritikerne regner i Penge, 
medens Udvalget har set paa de reelle Formuebevegelser. Alle er 
nu klar over Forskellen paa nominel Indkomst og Realindkomst, 
og man regner i hgj Grad med Realindkomsten. Men naar Talen 
kommer paa Formuen og dens Beveegelser, er den gamle Vane at 
regne i Penge aabenbart mere fremherskende. 

For mange har det ¢jensynligt veret ganske uforstaaeligt, at 
Formuestigningsafgiften efter Udvalgets Forslag skal vere pro- 
gressiv paa den procentvise Formuetilveekst, saaledes at f. Eks. en 
Formueforggelse paa 50.000 Kr. skal beskattes med et stgrre Bel@b, 
hvis Fgrkrigsformuen var 50.000 Kr., end hvis den var 200.000 Kr. 
Men i férstnzevnte Tilfeelde foreligger der, hvis man regner med 
Prisstigning fra f¢r til efter Krigen paa ca. 50 %%/o, en betydelig reel 
Formuestigning, medens Formuen i det sidstnevnte Tilfzelde reelt 
er gaaet tilbage trods den nominelle Stigning. Desuden maa det 
tages i Betragtning, at der efter Prisstigningen kreeves st¢grre no- 
minel Kapital til at drive en Forretning videre i uforandret Om- 


1) Jfr. Gunnar Myrdal: »Not om engangsskatt pA férmégenhet«, Ekono- 
misk Tidskrift 1943, Nr. 1. 
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fang med en given Geeldsprocent. Ogsaa dette taler for at beskatte 
de smaa procentvise Formuestigninger forholdsvis mildt, men tage 
kraftigere fat paa de Tilfeelde, hvor Formuen er for¢get mere end 
svarende til Prisniveauets Opgang og til det dermed f¢lgende st¢grre 
Kapitalkrav. 

Igvrigt vil man ved ngjere Eftersyn finde, at de af Udvalget op- 
stillede Skalaer for en Formuestigningsafgift foruden at vere pro- 
gressive paa den procentvise Formuetilveekst tillige indeholder en 
vis Progression paa den samlede Formues St¢rrelse. 

Modseetningen mellem de to Maader at betragte Formuen og dens 
Beveegelser paa kommer ogsaa frem, naar det Spgrgsmaal rejses, 
hvorfor Engangsskatten efter Udvalgets Forslag kun skal legges 
paa de Formuer, der under Krigen er steget mere end et vist Mini- 
mumsbel¢gb, medens Formuer, der er forblevet uforandret eller er 
formindsket, slipper fri uanset Stgrrelsen. En Formue, der i Dag 
andrager samme nominelle Belgb som fgr Krigen, har i Mjeblikket 
mistet omkring en Tredjedel af sin Kgbeevne og genvinder nzppe 
noget videre af Tabet ved senere Fald i Prisniveauet. Saadanne 
Formuer er med andre Ord reelt set allerede uden Beskatning 
blevet beskaaret temmelig kraftigt, og det samme gelder natur- 
ligvis i endnu h¢jere Grad de Formuer, hvis nominelle Belgb er 
faldet under Krigen. Desuden er Renteniveauet sunket og Formu- 
ernes Afkast derved som Helhed blevet reduceret. 

Hvis man begreenser sig til at opkrzve en generel Formueafgift 
alene, vil endvidere de nye og de gamle Formuer blive behandlet 
ens, og Motiveringen for at opkreeve en Engangsskat afsveekkes da 
steerkt, hvis man ellers i Engangsskatten ser et Middel til at be- 
skere de krigskonjunkturskabte Formuer. 

Denne Indvending gelder derimod ikke — eller i hvert Fald 
ikke i samme Grad — hvis der gennemf¢gres baade en Formue- 
stigningsafgift og en generel Formueafgift. Mange synes at vere 
Tilhzengere af en saadan kombineret Formueafgift fremfor en 
enkeltstaaende Formuestigningsafgift og spgrger, hvorfor store 
Formuer skal slippe for at yde et Bidrag til Pengevzesenets Sane- 
ring, blot fordi de ikke er blevet forgget under Krigen. Man synes 
her at betragte Engangsskatten som en isoleret Forholdsregel i 
Stedet for at se den i en st¢rre Sammenheeng. De omtalte Formuer 
kan meget vel komme til at yde deres Bidrag, selv om de ikke faar 
paalagt en Engangsskat. Det kan ske gennem forh¢jede aarlige 
Indkomst- og Formueskatter til Forrentning af den Del af Stats- 
geldens Forggelse, som det ikke lykkes at undgaa ved Engangs- 
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skattens Hjzlp. Igvrigt kan der her igen henvises til, hvad der 
ovenfor er sagt om den reducerede reelle Verdi af Formuer, der 
under Krigen nominelt er forblevet uforandrede eller endog er 
gaaet ned. 

Men den Stilling, man indtager til de forskellige Former for en 
Engangsskat paa Formuerne, maa naturligvis afhenge af, hvilke 
fordelingsmeessige Principper der legges til Grund. Forslaget om 
en Formuestigningsafgift drager Konsekvensen af det Synspunkt, 
at ingen burde kunne berige sig i Kraft af Krigskonjunkturerne. 
En saadan Skat virker til at redressere den Forskydning i Formue- 
fordelingen, der er sket under Krigen. En progressiv generel For- 
mueafgift udjevner derimod Formuefordelingen, saaledes som den 
foreligger paa det paageeldende Tidspunkt, uden Hensyn til hvor- 
naar Formuerne er skabt. Saafremt den er motiveret med et @nske 
om at gribe ind i Formuefordelingen, maa Hensigten altsaa veere 
en saadan almindelig Udjzvning. En kombineret Formueafgift 
indtager naturligvis en Mellemstilling, og det samme geelder til en 
vis Grad en Formuestigningsafgift, der er progressiv paa den sam- 
lede Formues St¢rrelse. — 

Til Slut skal omtales den Indvending mod Engangsskatten, at 
den fratager Erhvervslivet Kapital paa en Tid, hvor man netop 
staar overfor at skulle genoprette Krigstidens Nedgang i Landets 
Forraad af Realkapital og indhente den forsgmte Stigning. Her- 
overfor maa f¢rst fremheves, at Engangsskatten bl. a. skal tjene 
til at inddrage ledige Penge, en fiktiv Kapital, som ikke kan benyt- 
tes efter de paageeldende Midlers naturlige Formaal, nemlig Import 
af Varer. Og dernest fortjener det at understreges, at de ledige 
Penge heller ikke, naar vi betragter Samfundet som Helhed, kan 
anvendes til Finansiering af indenlandsk Investering og trede i 
Stedet for ny Opsparing. Tredivernes Udforskning af Sammen- 
hzengen mellem Opsparing og Investering har klart paavist Uhold- 
barheden af den tidligere Opfattelse, hvorefter det ene Tidsrums 
Opsparing kan anvendes til det nzstes Kapitaldannelse. Skal der 
i en kommende Periode investeres for 1 Milliard Kr., beh¢gver der 
ikke at foreligge 1 Milliard Kr. i opsparet, likvid Kapital ved Peri- 
odens Begyndelse. Opsparingen fremkommer, samtidig med at 
Realkapitalen produceres. Stigende Produktion medf¢rer stigende 
Indkomster, som igen avler Opsparing. Og Periodens Opsparing 
maa nédvendigvis andrage netop samme Belgb som dens Netto- 
investering. 

De enkelte Driftsherrer, der ligger inde med ledige Kapitaler, 
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kan bruge Pengene til Investering i deres Virksomheder. Men til 
Gengeeld vil da en Del af andre Borgeres I¢bende Opsparing i Ste- 
det for at blive udlaant til Driftsherrerne forblive i likvid Form — 
eller blive anbragt i Obligationer, som Staten udbyder for at op- 
suge ledige Penge. Men ogsaa Driftsherrernes egen Idbende Op- 
sparing i den kommende Tid vil danne et Udbud af Kapital til 
Finansiering af Virksomhedernes og Produktionens Udvidelse, og 
Driftsherrerne vil derfor ikke til dette Formaal faa Brug for saa 
stor en Del af deres ledige Kapitaler, som de maaske selv tror paa 
Forhaand. Anderledes naturligvis, hvis vi kunde anvende vore 
Tilgodehavender hos Tyskland og dermed de ledige Penge til Im- 
port. Men i saa Fald var der heller ikke Tale om ny Kapitaldan- 
nelse, men blot om, at en foreliggende Formue blev omsat fra en 
Form til en anden. Nu skal der dannes ny Kapital, bl. a. til Er- 
statning for Krigstidens Tab, og denne Kapitaldannelse maa sam- 
fundsmeessigt set helt ud modsvares af fremtidig Opsparing. Den 
kan ikke finansieres ved Hjzlp af de ledige Penge. 

Naar de tyske Tilgodehavender og de ledige Penge ikke kan be- 
nyttes til Import, maa man gaa ud fra, at Driftsherrerne i stor 
Udstreekning heller ikke vil finde Anvendelse for dem til Udvidelse 
af deres Virksomheder og deres Produktion. De kan da — i det 
Omfang Midlerne ikke bortbeskattes — enten investere dem uden 
for Virksomheden, f. Eks. kgbe Statsobligationer, som udbydes for 
at faa opsuget de ledige Penge, eller bruge dem til at nedbringe 
Virksomhedens Geeld med. I sidstnzevnte Tilfeelde gaar de ledige 
Penge over til Kreditorerne, som da kan k¢be Statsobligationerne. 

Selv om de ledige Penge saaledes samfundsmeessigt set ikke kan 
treede i Stedet for ny Opsparing og finansiere en kommende Pro- 
duktion af Realkapital, skal det ikke negtes, at de enkelte Virk- 
somheder hver for sig ofte hurtigere kan sette ny Produktion i 
Gang, naar de selv raader over likvide Midler, end naar de ndgd- 
vendige Penge skal laanes. Ad denne Vej kan da Likviditeten faa 
Betydning for Kapitaldannelsens Stgrrelse og Tempo. Men de 
likvide Beholdninger er jo steget steerkt under Krigen, og de kan 
uden Tvivl beskeres i veesentlig Grad, uden at der deraf félger 
depressive Tendenser, som vil faa nogen virkelig Betydning. En 
Del af Engangsskatten vil blive betalt med Midler, der ellers som 
foran omtalt vilde blive anbragt passivt uden for Virksomheden, 
og i en vis Udstrekning kan Egenkapital erstattes med Laan uden 
uheldige samfundsmeessige Virkninger. Tilfeelde, hvor Skatte- 
yderne ikke er tilstrekkelig likvide, maa igvrigt klares ved, at 








Oo GP 


an npmieemeia nna wae Ga & 


~~ =~ 


. 


nr 8 Lad 








OMKRING ENGANGSSKATTENS PROBLEMER 217 


Staten overtager en Prioritet i Skatteydernes faste Ejendomme 
eller giver de paagzeldende Tilladelse til afdragsvis Betaling. 
Den Procent, Geelden udggr af Aktivernes Verdi, vil naturligvis 
stige noget, naar Egenkapitalen formindskes som F¢lge af En- 
gangsskatten, og i en Del Tilfeelde vil der som antydet blive Tale 
om at optage nye Laan. Men det maa huskes, at Geldsprocenten i 
Forvejen er faldet betydeligt under Krigen, og Kreditveerdigheden 
er saaledes forgget. Geeldsprocentens Formindskelse skyldes dels 
Krigstidens ekstraordinert gode Muligheder for at legge Formue 
op, dels den Omstendighed, at Aktivernes Veerdi er steget, uden 
at Gelden er fulgt med. I Almindelighed er vel endog Geeldens 
absolutte Beléb reduceret. Bankernes samlede Udlaan er trods 
Prisniveauets Stigning sunket med flere Hundrede Millioner Kr., 
og det vilde ikke vere nogen Ulykke, om Banklaanene atter steg 


noget. 
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SOCIALISTISK PRISPOLITIK — OFFENTLIG 
PRISPOLITIK 


Af F. ZEUTHEN 


7 EDENSTAAENDE Artikel er dels en Anmeldelse af en Bog af 
Erik Schmidt med Titlen »Prisdannelsen under socialistisk 
Mkonomi. En teoretisk Unders¢gelse« og dels Svar paa nogle Ind- 
vendinger, Erik Schmidt i 1.—2. Hefte af dette Tidsskrift har frem- 
sat mod min Artikel om »Principperne for offentlig Anlegs- og 
Prispolitik« i »Nordisk Tidsskrift for Teknisk @konomi«, 1936, jfr. 
om »Offentlig Prispolitik« i »Ingenigr og Samfund«, 1933. Som det 
vil vise sig er der en ret ner Forbindelse mellem de to Sp¢rgs- 
maal. 


I. SOCIALISTISK PRISPOLITIK. 


Nevnte Bog kom illegalt i duplikeret Form, og det oplyses nu, 
at den er forfattet af Erik Schmidt og udgivet af Socialistiske 
Mkonomers Forening (97 S.; udgivet Okt. 1943). 

At man vil f¢re socialistisk Politik, gér det ikke berettiget at 
bortkaste hele den ¢gkonomiske Teori, som er vokset frem i det 
bestaaende, overvejende kapitalistiske Samfund. Forklaringen om 
den gkonomiske Sammenheng maa blive den samme i den Ud- 
strekning, den ¢konomiske Proces lades uforandret ved Overgang 
til Socialisme. Det maa vere Opgaven, som Forfatteren ogsaa g¢r, 
at tilpasse Nutidens gkonomiske Teori paa de serlige socialistiske 
Forudsetninger — og ikke af misforstaaet Pietet gaa ud fra de 
marxistiske Lerebgger, der, som Forfatteren siger, stopper op der, 
hvor Socialismen begynder. Bogen faar netop Interesse, fordi For- 
fatteren udnytter den omfattende Leesning af de sidste 10 Aars 
interessante teoretiske Diskussion om socialistisk Prispolitik og 
desuden anvender Prislerens og Drifts¢konomiens Hjzelpemidler 
over for Socialismens vigtigste Problemer. 
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Ligheden mellem den af Forfatteren behandlede Form for Social- 
isme og den hidtidige Mkonomi viser sig i, at der regnes med, at 
frit Forbrugsvalg som Hovedregel stadig vil vere fordelagtigt, 
samtidig med at der dog ligesom i det nuverende Samfund vil 
vere Tilfeelde, hvor der kan vere Anledning til at tilsideszette de 
enkeltes Vurdering som Forbrugere, bl. a. fordi Befolkningen ogsaa 
i andre Egenskaber er interesseret i, hvilke Varer der produ- 
ceres og forbruges. Dette opnaas i det nuverende Samfund til en 
vis Grad ved Indgreb ude fra over for Producent og Forbruger, 
f. Eks. Beskatning af Spiritus og Tilskud til Undervisning motiveret 
ved de henholdsvis skadelige og gavnlige Virkninger for andre end 
Kgberen eller dennes begreensede Evne til selv at varetage egne 
Interesser. I en socialistisk Virksomhed kan Hensynet til de om- 
talte »eksterne« Virkninger uden Indgreb udefra tages med alle- 
rede i Virksomhedernes Kalkyler enten paa Indtegts- eller Udgifts- 
siden. F. Eks. kan man tage Hensyn til Virkningen paa Arbejder- 
nes Sundhed eller Uddannelse eller paa de Omkostninger for 
andre, som f¢lger af, at en ny Virksomhed legges paa et Sted, hvor 
der savnes Boliger, Veje, Skoler o.s. v. 

Erik Schmidt bestrider, at frit Forbrugs- og Beskeftigelsesvalg 
er uforeneligt med fuldstendig Plangkonomi. I Stedet for den 
kommercielle Reklame, der for at skaffe Gevinst séger at traeekke 
Forbruget i skiftende og ud fra Forbrugernes Synspunkt tit mindre 
fornuftige Retninger, vil den socialistiske Forbrugervejledning 
kunne ske i et harmonisk Samarbejde mellem Produktionsledelse, 
Salgsorganisation og Forbrugere med det felles Formaal at naa 
den stérste Behovstilfredsstillelse med de givne Produktionsmidler. 
Forbrugernes formelt autonome Stilling skulde derfor ikke true 
Plangkonomiens Stabilitet. De store Udsving i det samlede For- 
brug, som man ser i det nuveerende Samfund, kommer enten fra 
Overklassens skiftende Indtegtsanvendelse eller skyldes de stzrke 
Indtegtssvingninger i det kapitalistiske Samfund. Forbindelsen 
med Udlandet kan derimod stadig bringe Forstyrrelser. 

Arbejdsmarkedet lader sig ogsaa i stor Udstreekning ordne ved 
frit Beskeeftigelsesvalg og Differentiering af Lénningerne. I det 
korte L¢b kan Begreensning af Tilgangen i Overensstemmelse med 
Fagenes Behov og om forngdent Tvang dog veere ngdvendig. Tvan- 
gen kan dog formentlig i Hovedsagen udgves gennem Betingel- 
serne for at faa Arbejdsléshedsunderst¢ttelse (Ventepenge). 

Naar den betragtede socialistiske Ordning saaledes har afg¢- 
rende Ligheder med det bestaaende, til en vis Grad regulerede 
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kapitalistiske Samfund, kan man sp¢rge, hvori Forskellen og For- 
delene da bestaar. Med Hensyn til denne Side af Sagen, som kun 
behandles i mere begreenset Omfang, da det jo er Prisdannelsen, 
der er Hovedemnet, kan henvises til Bogens indledende Dr¢ftelse 
af 12 forskellige Paastande om, hvad der er de afggrende Egen- 
skaber ved et socialistisk Samfund. Som en grundleggende Svag- 
hed ved det kapitalistiske Samfund fremhzever Forfatteren, at den 
enkelte Driftsherre er uvidende om, hvad de andre Driftsherrer 
foretager sig. Forretningshemmeligheden er afggrende baade paa 
¢gkonomiske og tekniske Omraader. Man s¢ger med andre Ord at 
ggre Samarbejdet saa svert som muligt, og jo mere, man holder 
andre ude fra den mest nyttige Viden, des st¢érre bliver Fortjene- 
‘sten. I Forbindelse med Bureaukrati og andre Vanskeligheder for 
en socialistisk Ordning kommer Forfatteren igvrigt ind paa, at 
offentlige Kontorer ikke altid, som de burde, arbejder bag Glas- 
veegge, men at Trangen for hver Institution til at bevise sin egen 
Verdi f¢grer til, at alle forberedende Overvejelser og Unders¢ggelser 
vogtes som Hemmeligheder over for andre konkurrerende Institu- 
tioner. Eksempler herpaa forekommer sely med Hensyn til de 
mest socialt sindede. 

Gaar man gradvist frem med partielle Socialiseringer, bliver det, 
som Forfatteren fremhzver, ngdvendigt at give tidsbegrzensede 
Erstatninger og i det hele baade af politiske Grunde og for at 
sikre en uforstyrret Produktion sége at undgaa afggrende Mod- 
stand. Der bliver igvrigt forholdsvis lidt Anledning til saadan Mod- 
stand, naar Formaalet mere er at faa »visse centrale Magtposi- 
tioner under politisk Kontrol« for derved at kunne fremme Pro- 
duktion og Beskeeftigelse end at hidfgre veesentlige AEndringer i 
Formue- og Indtzgtsfordelingen. 

Det centrale i Bogen er imidlertid ikke Argumenterne for eller 
mod Socialisme eller Anvisning af Vejen til denne, men Diskus- 
sionen om Prispolitikken, hvor Socialismen er gennemf¢rt. Konse- 
kvensen af det fri Forbrugsvalg er, at der skal fastszettes Priser, 
hvortil Varerne frit kan fordeles til Forbrugerne. Men som en 
naturlig Fortszttelse heraf synes det for »den liberalistiske Social- 
isme<«, hvortil Forfatteren slutter sig, ogsaa gnskeligt, at den gen- 
nem Vareaftrekket konstaterede Efterspgrgsel kommer til at virke 
tilbage paa Anvendelsen af Produktionsmidlerne gennem en Pris- 
dannelse for disse. Her stéder man imidlertid paa den Indvending, 
at der, naar Produktionsmidlerne er socialiserede, slet ikke bliver 
Mulighed for Prisdannelse paa Produktionsmidler, Raastoffer 
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0.8. v., og at der derfor intet Grundlag er for rationel Kalkulation. 
Samtidig er der socialistiske Retninger, der hevder, at Prisen er 
historisk knyttet til Samfund med private Virksomheder, og at 
man under Socialisme klarer sig med en Naturalberegning uden 
felles gkonomisk Maalestok. Det drejer sig imidlertid ikke om, 
hvorvidt der findes Priser i den snzvre, hidtil kendte Betydning 
knyttede til Markeder, hvor der handles mellem uafhzngige K¢- 
bere og Seelgere. Det afggrende er, om der regnes med Priser i den 
mere generelle Betydning, d.v.s. med kvantitativt bestemte Om- 
bytnings- eller kvivalensforhold mellem de forskellige Arter af 
Varer, Raastoffer og andre ¢gkonomiske Goder. Og saadanne be- 
stemte Forhold maa der regnes med ved en planmessig Kalkula- 
tion. 

Men hvorledes bestemmes nu disse Priser i den mere generelle 
Betydning, naar der ikke findes Markeder og Varebytte, og naar 
Maalet er stgrst mulig Behovstilfredssillelse opnaaet ved Hjzlp af 
frit Forbrugsvalg og samlet Planlegning paa langt Sigt? 

Forfatteren siger her, at der ikke kan vere Tale om ud fra en 
fuldsteendig Viden om alle @konomiens Forudsetninger at opstille 
et Antal Ligninger og ved Lésning af disse finde Priser og Mzng- 
der som de ubekendte. Man maa gaa gradvis og forsd¢gsvis frem, 
d.v.s. anvende den partielle Analyse. Man fastsetter fgrst for- 
holdsvis vilkaarligt Priserne for en kortere Periode, f. Eks. et halvt 
Aar, og unders¢ger ved dennes Slutning, om der tiltreenges stgrre 
eller mindre op- eller nedadgaaende Korrektioner for at faa Lige- 
veegt. For den enkelte Virksomhed eller Branche kommer herved 
en Rekke af andre Parter fastsatte Stgrrelser til at staa som givne. 
Med Rette fremhzever Forfatteren, at i Samfund, hvor det mere 
kommer an paa harmonisk Samarbejde mellem de enkelte Dele 
end paa de enkelte Virksomheders Gevinst, faar Fastszettelse af 
Meengder stgrre Betydning end Fastsettelsen af Priser. Ved Ord- 
ningen af Samarbejdet, f. Eks. mellem Ferdigvareproduktion og 
Raastofproduktion, maa man dog komme ud over de snzvert par- 
tielle Overvejelser. Og hvis de Priser og Mzengder, som bestemmes 
ved »Geetning« i Starten eller ved senere ydre Forandringer, ikke 
skal blive alt for langt fra den opnaaelige Ligevegt og derfor med- 
fére ungdige Forstyrrelser, forekommer det mig, at Overvejelser 
om den totale dkonomiske Sammenheng maa faa meget stor Betyd- 
ning ved Siden af de partielle Tilpasninger. Maalet skulde jo netop 
veere central og total Planlegning paa lengere Sigt. Selv om en 
saadan meget langt fra kan blive eksakt, maa den dog i stort Om- 
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fang kunne st¢tte sig til kvantitative Kalkulationer af meget om- 
fattende Beskaffenhed. 

Omtalen af, hvorledes den enkelte Pris skal fastsettes under 
Hensyn til Efterspgrgsels- og Omkostningsforhold i det korte og 
det lange Lgb, skal ikke behandles nzermere, da der findes adskil- 
ligt herom i Artiklen i Nationalgkonomisk Tidsskrift, hvoraf en 
Del skal diskuteres nedenfor under II. Hovedprincippet er Lige- 
vegt mellem Grenseomkostning og Pris — NB. Pris og ikke 
som ved Privatmonopol Grenseindtegt — en Ligevegt, som kun 
under ideale Betingelser realiseres i et kapitalistisk Samfund. Hvis 
der imidlertid, som Forfatteren foreslaar, i det socialistiske Sam- 
fund skal skaffes Midler til ny Kapitalanleg og til Dekning af 
Samfundets felles Behov gennem Varepriserne, d. v.s. gennem en 
Art Forbrugsbeskatning, maa der ogsaa her ske en Forhgjelse af 
Priserne ud over Greenseomkostningerne. Saafremt der ikke findes 
(Mnsker om yderligere Korrektion af Indkomstfordelingen, kan man 
i det socialistiske Samfund anvende en ensartet Forbrugsskat i 
Stedet for en tilsvarende Beskatning af Indtegterne. Forfatteren 
foreslaar, at der overalt skal legges den samme Forbrugsskatte- 
Procent til Varens Greenseomkostning, hvad jeg skal komme ind 
paa i Slutningen af Afsnit II. 

Ved en rationel Prispolitik kan der blive Tale om at tilregne 
Samfundets materielle Produktionsmidler en betydelig Indtegt og 
i Kalkulationerne at anvende en Rentefod, afheengig af en Efter- 
spgrgsel af lignende Art som den nuverende Kapitaleftersp¢grgsel, 
men et Udbud, der beror paa Ledelsens Beslutning om Udviklin- 
gens Tempo og de Ofre, den maa kreve. Der bliver dog ikke An- 
ledning til at udbetale det derved fremkomne Overskud som Divi- 
dende til Borgerne, saafremt Deekningen af de felles Behov og 
Udvidelsen af Produktionsapparatet krever st¢rre Belgb, og dette 
er vel overvejende sandsynligt. 


II. OFFENTLIG PRISPOLITIK. 


Jeg springer her al Undskyldning for Anvendelsen af Forbru- 
nes subjektive Vurderinger, Efterspgrgselskurver m. m. over (jfr. 
Erik Schmidts Artikler i Nationalgkonomisk Tidsskrift 1941, min 
»Mkonomisk Teori og Metode« 1942, I. 18, og mine foran, S. 218, 
nevnte Artikler), og holder mig til Forudsztningerne i Erik 
Schmidts Artikel i Hefte 1—2. Bortset fra Slutbemerkningerne om 
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Prisdifferentiering regnes der med ensstillede Forbrugere. Der ses 
ogsaa bort fra Forhold, som medfgrer Afvigelser fra en rationel 
Streeben efter Behovstilfredsstillelse. 

Navnlig naar man som Erik Schmidt i det foran omtalte Veerk 
teenker paa et socialistisk Samfund med en meget omfattende pri- 
vat Sektor (Landbrug og Smaavirksomheder m. m.), bliver der 
ikke noget afggrende Spring mellem socialistisk Prispolitik og en 
offentlig Prispolitik, der ogsaa setter sig Tilfredsstillelse af Befolk- 
ningens Behov som Maal. Naar der imidlertid viser sig en veesent- 
lig Forskel i Grundprincipperne mellem Erik Schmidts offentlige 
Prispolitik (se her Afsnit VII i Artiklen) og den, jeg med en let 
Modernisering af Marshall tog til Orde for i 30’erne, kan man sige, 
at det beror paa Forskellen mellem nyt og gammelt: Forskellen 
mellem Fremtidsidealer og Fortidsforudsetninger. Den zldre Be- 
handling var partiel og drejede sig om, hvordan den enkelte 
offentlige Virksomhed bedst muligt kunde fastszette sine Priser, 
naar Skatteregler og andre offentlige Foranstaltninger samt Ind- 
retningen af hele det store, private Neringsliv toges som givet 
og uafheengigt af den enkelte Virksomheds Priser. Den nyere, 
Schmidtske, har ikke disse begreensede Forudsetninger, men til- 
sigter ved en total Plangkonomi med Hensyn til alle Statens (eller 
Kommunens) Indtegter og Udgifter at naa det feelles Maal. Ud fra 
Formaalet er dette naturligvis det bedste. Men tidligere var dette 
ikke noget gennemf¢rligt Maal, og man maa sikkert stadig i mange 
Tilfeelde regne med, at den enkelte Statsvirksomhed og navnlig 
den enkelte kommunale Virksomhed, fordi den er bunden i sine 
Dispositioner, vil vere langt fra en koordineret Plangkonomi. En 
politisk Magtfaktor eller en saglig Raadgiver, som er i Stand til 
at ¢ve Indflydelse paa H¢jden af visse offentlige Takster, maa 
derfor ofte antages at vere afskaaret fra i Stedet for Virksom- 
hedens Takster at endre Indkomstskatten eller Bestemmelserne 
om det offentliges Udgifter. 

Det vil formentlig ofte vere begraensede Belgb, som kan skaffes 
til steerkt eftertragtede offentlige Formaal. Man maa derfor tage 
Pengene, hvor det er legalt, politisk, psykologisk og teknisk muligt. 
Dette er vel i nogle Tilfeelde Begrundelsen for h¢je Gas- og Elek- 
tricitetstakster, en Begrundelse, jeg ingenlunde gnsker at forsvare, 
hvor bedre Udveje staar aabne; men jeg har betragtet det som 
faldende uden for den seerlige Teori om offentlige Takster (under 
gammeldags Forudszetninger) at undersége, om Motiveringen for 
ikke at skaffe flere Penge ved direkte Skat var holdbar. 
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Hertil kommer, at Omkostningerne og Forstyrrelserne ved at 
flytte Penge fra Borgerne ind i en offentlig Kasse og ud af denne 
igen til Gavn for Borgerne paa en ny Maade vel neppe i Al- 
mindelighed kan antages at vere minimale. Det er jo ikke her nok 
med Kortl¢bs-Betragtninger over de smaa Meromkostninger ved en 
mindre Forhg¢jelse af allerede bestaaende Skatter. Naar der, ikke 
blot paa Grund af Modstand mod Indgreb i Fordelingen, er Vanske- 
ligheder ved at sztte Beskatningen op, ser det ud, som om Staten 
faktisk regner med vesentlige Ulemper ved en Merbeskatning, 
enten dette nu beror paa ¢gede Kontroludgifter, Borgernes Evne 
til at undgaa at betale eller Forstyrrelser af Prisdannelsen og Pro- 
duktionen. 

Det offentliges Overvejelser kan rationaliseres saaledes: Beskat- 
ningen skal drives til det Punkt, hvor det offentliges Vurdering af 
Nytten af den sidste Krone, som betales i Skat eller som Pris ved 
en offentlig Virksomhed, er lig Nytten af den sidste Krone, som 
gives ud til Fordel for Borgerne minus Omkostningen og Forstyr- 
relsen ved Flytning af Kronen. »Udgiftskronen« maa altsaa vur- 
deres til en hgjere Kurs end »Indtegtskronen«. Denne teoretiske 
Sammenstilling af forskellige af det offentlige vurderede margi- 
nale Stgrrelser kan neeppe beneegtes. Mit Indtryk er, at sidstnzvnte 
negative Stgrrelser vurderes som ikke helt forsvindende - og at 
»Udgiftskronen« derfor ved den politiske Vurdering regnes til en 
kendeligt hdgjere Kurs end »Indtegtskronen<«, et personligt Sk¢n, 
som muligvis kan vere overdrevet og treenge til Efterpr¢velse. 
Cand. polit. Bjarke Fog har foretaget en omfattende Unders¢gelse, 
hvorefter det offentlige i en stor Mengde Tilfeelde handler, som 
om »Udgiftskronen« var mere verd end »Indtegtskronen« — og 
igvrigt har en meget forskellig Vurdering i de enkelte Tilfelde; 
d. v. s., Prisen findes ved at legge hgjst forskellige Procenter til 
Omkostningerne. 

Af st¢grre Interesse end den nzvnte Uenighed om Motiveringen af 
et eventuelt Tillzeg til offentlige Virksomheders Priser er den for- 
skellige Maade, hvorpaa Forh¢jelsen af Prisen ud over Greense- 
omkostningerne beregnes. Problemet er her principielt det samme 
med Hensyn til den socialistiske og den offentlige Prispolitiks Til- 
leg. Naar Erik Schmidt') kommer til, at Tilleeget skal veere pro- 
portionalt med Greenseomkostningerne, medens jeg i de S. 218 
nevnte Artikler foreslaar at lade det afhenge af Eftersp¢rgsels- 


1) Afsnit III Slutningen, X og navnlig VI samt Bogens S. 87, jfr. Frisch i 
Econometrica Nr. 2, 1939. 
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og Omkostningskurvernes Elasticitet (samme Overpriselasticitet 
overalt), beror det igen paa en Forskel i Forudsetninger. Vi be- 
handler hver sit Ydertilfzlde. 

Leegges Skatten eller Overprisen paa hele Forbruget, er det 
rigtigt, at et proportionalt Tilleg til Greenseomkostningerne giver 
mindst Indskreenkning i Behovstilfredsstillelsen. Dette f¢lger gan- 
ske simpelt af, at en ligelig Forhgjelse af alle Priser virker som 
en tilsvarende Nedsettelse af Indteegten, og Valget mellem Forbrug 
af forskellig Art derfor ikke forstyrres. Afgiften har her ude- 
lukkende en »Indtegtsvirkning«, hvad der naturligvis ikke ude- 
lukker, at Forholdet mellem Forbruget af de enkelte Varer bliver 
et andet ved den lavere Realindtegt. 

Angaar den behandlede Prispolitik derimod kun Varer, der 
teller saa lidt i det samlede Forbrug, at Forbruget af de ¢vrige 
Varer og dermed Udgiften til disse paavirkes med meget mindre 
Procenter end Forbruget af de direkte bergrte Varer, faar kun 
»Substitutionsvirkningen« Interesse, og det geelder da om at legge 
Forhgjelsen, hvor den gér Forbrugerne mindst Skade. Eftersp¢rg- 
selskurverne for den offentlige Virksomheds Produkter kan her 
betragtes som ubergrt af endret Totaludgift til alle andre Varer 
og dermed /Endring i Indtegternes Grensenytte.’) 


1) Man maa huske, at en almindelig Eftersporgselskurve lest fra venstre 
til hejre ikke angiver, hvad Keberne vil give for en Reekke konkrete Vare- 
enheder, men hvad de vil give for at faa den samlede Meengde forgget med 
en Enhed ad Gangen. Til Schmidts Artikel, S. 29, 1. og 2. Stk., bemerkes: 
Gennemfores en lille Prisreduktion, som udvider Salget fra de forste 100 
til Enhed Nr. 101, maa man (under de i denne Diskussion benyttede sim- 
plificerede Forudsetninger) for det forste regne med uforandret Vurdering 
for alle de Kobere, som ikke udvider deres Forbrug. Og k¢ber den Mand, 
som f, Eks. havde kebt som Nr. 7 og igen som Nr. 47, yderligere Vareenhed 
Nr. 101, gor han det kun, saafremt hans Vurdering af Forskellen mellem 
at have ialt 3 og 2 Enheder svarer til Prisen paa den 3. Enhed. Hans Vurde- 
ring af den tidligere kobte Meengde rokkes altsaa ikke ved det udvidede 
Kgb, hvordan han saa end ser paa de konkrete Vareenheder. Naar man, 
som jeg udtrykkelig har nevnt som Forudsztning for en mere precis An- 
vendelse af Konsumentrente-Betragtningen, forudsetter Pengenes Greense- 
nytte konstant, hvad der maa anses for at vere en rimelig Tilneermelse med 
Hensyn til Forbrug, der ikke beslaglegger en veesentlig Del af Budgettet, 
kan der ikke vere noget i Vejen for at se paa den marginale Konsu- 
mentrentezndring ved en lille Prisendring, ij Eksemplet Udgiftsbesparelsen 
for to allerede kobte Enheder ved det Prisfald, der falger af, at det sam- 
lede Salg foreges fra 100 til 101. Den Ungjagtighed, som indgaar i Betragt- 
ningen, kommer fra AEndringen i Pengenes Greensenytte og ikke fra den 
isolerede Nyttevurdering af de allerede kgbte Enheder. 
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De Tilfzelde, jeg har behandlet, forudszetter som neevnt, at det 
drejer sig om en lille Del af det samlede Forbrug, og at man derfor 
kan regne med Efterspgrgselskurver, der er relativt uafhengige 
af AEndringer i Udgiften til de ikke direkte bergrte Varer. @nsker 
man under disse Forudszetninger at tage en vis Afgift eller Over- 
pris ud over Omkostningerne med minimal Nedsezettelse af Behovs- 
tilfredsstillelsen, er man ikke lengere i det heldige Tilfzelde at 
kunne foretage den foran omtalte ensartede Forh¢gjelse af alle 
Priser, der svarer til en Indtegtsreduktion. Den anden lykkelige 
Udvej, der virker ganske paa samme Maade som den ensartede 
Forh¢jelse af alle Priserne, nemlig en Forh¢jelse efter Behag af 
Indkomstskatten, vil ogsaa ofte vere spzrret. Den vilde naturlig- 
vis ellers vere ideel ud fra et Behovstilfredsstillelsessynspunkt. 
Naar hele Afgiften skal falde paa en lille Del af det samlede For- 
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brug, maa det bero paa Efterspgrgsels- og Omkostningskurvernes 
Forlgb, hvor stort Forbrugernes Tab bliver sammenlignet med det 
offentliges Gevinst og dermed hvilken Fordeling af Afgiften, som 
medfgrer mindst Offer. 

Skal et givet Overprisbeléb ud over Granseomkostningerne for- 
deles saaledes paa flere Varer, at Forbrugerne taber mindst muligt 
i Behovstilfredsstillelse, maa Forh¢jelsen legges paa de Punkter, 
hvor Nettoforggelsen i Afgiftsbelgbet medf¢grer forholdsvis mindst 
Tab for Forbrugerne. 

Er som i omstaaende store Figur den konstante Graenseomkost- 
ning c og Efterspgrgelseskurven den retlinede Skraalinie fra T, 
vil en Overpris af 1 ud over Greenseomkostningerne give den of- 
fentlige Selger en Gevinst paa 1 X14 og Kgberne et Tab som F¢lge 
af Prisforh¢jelsen paa de samme 1 X 14 + 1/2 (den nederste m¢grke 
Trekant). Forholdet er altsaa 14: 14/2. En yderligere Forhgjelse 
fra 1 til 2 giver en Merindtegt paa 1 x 131 (som Félge af nedsat 
Afseetning) og et Tab paa 13'/2, d. v. s. Forholdet bliver 12 : 13'/s. 
Ved de fglgende Forh¢jelser bliver Forholdet 10 : 12/2, 8 : 11%/s, 
6 : 10/2, 4 : 91/2 0. s. v., d. v.s. stadig ugunstigere — og absolut ufor- 
delagtigt, saafremt man regnede Penge i den offentlige Kasse og 
hos de betalende Borgere lige. Forudsztningen er imidlertid, at 
den offentlige Kasse skal have et vist Beléb ind som Overskud. 
Naar dette kan tages fra flere forskellige Delmarkeder, maa det 
altsaa geelde om at tage det, hvor det medfgrer forholdsvis mindst 
Tab for Forbrugerne. Ligeveegtspunktet maa derfor naas, hvor 
neevnte Forhold mellem Provenu og Tab overalt er det samme og 
dermed saa lidt ugunstigt som muligt. Som det fremgaar af Be- 
regningen, er det — naar man ser bort fra Trekanterne, der er 
uden Betydning ved meget smaa Prisforandringer — Forholdet 
(ab) : a, paa den mindre Figur til h¢jre, der skal vere konstant. 
Men heraf f¢lger ogsaa, at Forholdet a:b skal vere konstant, idet 
(a--b) :a=k giver b:a=(1—k). Forholdet b:a er imidlertid 
Overpriselasticiteten (dq.p) : (dp-q). 

Greenseomkostningskurve og Efterspgrgselskurve er, som det vil 
ses, ene afggrende for det omtalte Forhold. Hvor h¢je Grense- 
omkostningerne er, d. v. s.. om man setter Figurens 0-Punkt ved 
0’ eller 0”, har ingen Betydning i saa Henseende. En Forhd¢jelse 
paa alle Delmarkeder proportional med Grznseomkostningerne 
vilde medf¢gre Forh¢jelse i meget forskelligt Forhold til Afstanden 
Te, d.v.s. en Pris ved helt forskellig Overpriselasticitet. Det er 
denne, der er afggrende for Forholdet mellem Provenu og tabt 
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Konsumentrente. Den udtrykker netop, hvor h¢jt man befinder sig 
over Omkostningerne i Forhold til den retlinede Eftersp¢rgsels- 
kurves Toppunkt (eller det tilsvarende Punkt bestemt ved Tan- 
genten til en krum Kurve), idet Overpriselasticiteten jo ogsaa kan 
beregnes efter Marshalls Formel (c =p) : (c+T). Se igvrigt den 
mere generelle og precise, marginale Forklaring ogsaa gezeldende 
for variable Omkostningskurver i mine i Indledningen nevnte Ar- 
tikler. 

Resultatet blev forskellig procentvis Forh¢jelse af Omkostnin- 
gerne paa Grundlag af Efterspgrgselskurvens og Grzenseomkost- 
ningskurvens Beskaffenhed. Gaar man over til at regne med for- 
skellige Klasser af Forbrugere eller Forbrug, som det offentlige 
for at udjzvne Indtzgterne eller af andre Grunde gnsker at be- 
handle forskelligt, kommer der yderligere Grunde til at differen- 
tiere. — Jeg er ganske enig med Schmidt i, at det ikke kan vere 
nogen fornuftig Opgave for en offentlig Virksomhed, som ikke af 
institutionelle Grunde er bundet hertil, at sége at udstreekke sin 
Afszetning ved Prisnedsettelse for de mindst betalingsvillige — 
eventuelt helt ned under Graeenseomkostningerne — og saa lade de 
mest betalingsvillige betale saa meget, at der lige netop naas 
Balance mellem Indtegter og Udgifter for den enkelte Virksom- 
hed. Efterspgrgslen og Greenseomkostningerne i det korte og det 
lange L¢gb — eventuelt modificeret af Skatteformaal el. lign. — 
maa vere det afg¢rende. 1) 

De af Erik Schmidt og mig behandlede Tilfelde er som sagt 
Ydertilfzelde: Tilfeelde, hvor Afgiften legges paa alle Arter af For- 
brug, og Tilfzelde, hvor de kun legges paa en lille Del af det sam- 
lede Forbrug. I Betragtning af den Betydning, der maa tilleegges 
Mellemtilfeeldene: en socialistisk Prispolitik, som kun omfatter 
visse »Sektorer« af Samfundet, og en offentlig Prispolitik, som be- 
rgrer store Dele af det hele Forbrug, vilde det veere af Interesse 
— selv om det bliver mere kompliceret — at udrede tilsvarende 
Principper for disse Mellemtilfeelde og dermed ogsaa finde det 
generelle Princip, som forener Ydertilfeldene. 


') Iovrigt forekommer det mig, at de ved Omtalen af K. Casper og Fritz 
Bauers Teorier gengivne Figurer (Schmidts Fig. 1 og 2) bor betegnes som 
vildledende, idet Prisdifferentiering maa behandles ved Hjzlp af serlige 
Efterspergselskurver for hver af Markedets Dele, da man ved alle sandsyn- 
lige Former for Deling af et Marked maa regne med, at det laveste Bud 
fra det gode Marked (den ivrigste Kgbergruppe) falder lavere end det hgj- 
este Bud fra det daarlige Marked. 








NOGLE BETRAGTNINGER 
OVER LIGEVAGTSRENTEBEGREBET OG 
DE KEYNESKE FORUDSZTNINGER 


Af BENT HANSEN 


1. 


IGEV/EGTSRENTEBEGREBET med sine teoretiske Konstruk- 
tioner omkring den »naturlige« Rente o.s.v. er blevet betrag- 
tet som en af den klassiske, den geengse Renteteoris mest veerdi- 
fulde teoretiske Landvindinger. Man naaede paa Grundlag heraf 
frem til forskellige pengepolitiske Normer, f. Ex. den, at Pengene 
skulde vere »neutrale« — d. v.s. at Pengene ikke maatte gve nogen 
Indflydelse paa de reelle gkonomiske Foreteelser, der skulde 
forme sig som i et rent Tusksamfund, hvor Pengene endnu ikke 
var blevet kendt?) — hvilket kun kunde tilsikres ved, at een gan- 
ske bestemt Ligeveegtsrente blev opretholdt. Den nzermere Bestem- 
melse af, hvad der skal forstaas ved Ligeveegtsrenten, er ikke altid 
lige klar. Begrebet stammer fra Wicksell, der som bekendt anven- 
der en Rekke forskellige Definitioner paa Ligevegtsrenten, hvoraf 
de veesentligste refererer sig til: 


a) Grenserentabiliteten for en infinitesimal Tilvekst i Kapital- 
stokken. Dette er den saakaldte »reale« Rente. 

b) Den Rente, der bringer Overensstemmelse mellem Udbudet 
af Laanekapital og Eftersp¢rgselen efter Laanekapital (Kredit, om 
man vil). Dette er den saakaldte »normale« Rente. 

c) Endelig den Rentefod, der medf¢grer et konstant Prisniveau 
for Feerdigvarerne, eller — som Lindahl har formuleret det — den 


1) Jfr. f. Ex. Koopmanns: Zum Problem des »Neutralen Geldes«< i Beitrage 
zur Geldtheorie, p. 228. 
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Rente, der faar Forventningerne til at gaa i Opfyldelse. Dette er 
den »neutrale« Rente. 

Naar man paa denne Maade kan opstille hele tre Definitioner 
paa Ligevegtsrenten, er det naturligvis af Betydning, om disse tre 
Definitioner vil bestemme een og samme Rentefod. Dette Sp¢rgs- 
maal har veret diskuteret af forskellige Forfattere, som igen er 
kommet til forskellige Resultater. Myrdal’) mener at have bevist, 
at medens de to fgrste Definitioner altid maa vere opfyldt sam- 
tidig, saa behgver den Rentefod, som disse to Definitioner bestem- 
mer, ikke altid at vere lig den Rentefod, som opfylder den tredje 
Definitions Betingelser. Dette vil altsaa sige, at efter Myrdal skulde 
»real« Rente = »normal« Rente = sneutral« Rente. Brems*) har 
imidlertid lige modsat paavist, at medens den anden og tredje 
Definition (i hvert Fald ud fra hans Forudsztninger) altid vil be- 
stemme samme Rentefod, saa beh¢gver den af den f¢rste Definition 
bestemte Rentefod ikke altid at falde sammen hermed; d. v.s. at 
»real« Rente = »normal« Rente = »neutral« Rente. Brems har 
endvidere paavist det fejlagtige i Myrdals Argumentation, og da 
Myrdal tilmed i et senere Skrift*) har forladt sit oprindelige Stand- 
punkt, skal vi her gaa ud fra den Oplegning, Brems giver af Pro- 
blemet, idet vi dog i det veesentlige skal indskrenke os til kun at 
betragte, dels om man overhovedet kan opstille et Ligevaegtsrente- 
begreb i Betydningen »normal« eller »real« Rente under de key- 
neske Forudsetninger, dels Spg¢rgsmaalet om Overensstemmelsen 
mellem den »reale« og den »normale« Rente henholdsvis i den 
geengse Teori (som Brems vel paa dette Punkt maa siges at re- 
preesentere?) og under de keyneske Forudseetninger; derimod skal 
der ikke gaas nermere ind paa at klare, hvorvidt »normal« og 
»neutral« Rente n¢ddvendigvis altid falder sammen. 


2. 


For det férste kan man altsaa spgrge, om det har nogen Verdi 
at opstille et »normalt« resp. »neutralt« Rentebegreb under de 
keyneske Forudseetninger, eller bedre: kan man overhovedet under 





1) Myrdal: Der Gleichgewichtsbegriff als Instrument der geldtheoretischen 
Analyse, i Beitrage zur Geldtheorie. 

2) Brems: Wicksells tre Definitioner af Ligeveegisrenten, i Nationalgkono- 
misk Tidsskrift, 1941. 

8) Myrdal: Monetary Equilibrium, som er en omarbejdet Udgave af den 
nzvnte Afhandling fra Beitrage zur Geldtheorie. 
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disse Forudsztninger give nogen Definition paa den »normale« 
(resp. den »neutrale«) Rente, som eentydigt bestemmer een be- 
stemt Ligeveegtsrente? 

Mange Overvejelser er ikke ngdvendige for at vise, at det kan 
man ikke. Det er en kendt Sag, hvorledes det, der navnlig adskil- 
ler Keynes Teori fra den geengse, er Forudseetningen om mang- 
lende fuld Beskeeftigelse og fglgelig variabel Realindkomst, saa- 
ledes at Realindkomsten altid dels vil tilpasse sig selv, dels vil ind- 
virke saaledes paa Opsparing og Investering, at Opsparing og 
Investering kan blive lige store. Der er her ikke Tale om ex post 
Identiteten mellem Opsparing og Investering, men derimod om 
fglgende: er paa Grund af en AEndring i Rentefoden Opsparing og 
Investering ex ante i een Periode forskellige, saa vil ex post Lig- 
heden fremkomme ved en /Endring i Totalrealindkomsten, saa- 
ledes at samtidig neste Periodes ex ante Opsparing og ex ante 
Investering bliver lige store (dette er jo Indholdet af Multiplier- 
teorien). Ligegyldig hvilken Rentefod man end fastsztter ved en 
Periodes Begyndelse, saa vil der altid blive Ligeveegt gennem en 
saapas /Endring i Realindkomsten, at neste Periodes Opsparing 
og Investering ex ante bliver lige store, saaledes at der herefter 
er Ligeveegt, og Forlgbet kan saa fortszette uzendret i de félgende 
Perioder. Det er derfor hos Keynes meningsldst at tale om een 
bestemt Rentefod som den eneste, ved hvilken der skulde blive 
Ligeveegt mellem Udbud af og Efterspgrgsel efter Laanekapital —- 
Kredit. En saadan Ligeveegt kan fremkomme ved en hvilkensom- 
helst Rentefod. 

Dette Forhold gér Keynes selv opmezerksom paa, idet han kriti- 
serer sin egen tidligere Opfattelse, ifglge hvilken der skulde veere 
een bestemt »natural« Rentefod, hvor Opsparing og Investering 
blev lige store (Keynes »natural« Rente svarer ganske til Wicksells 
»normale« Rente): »I had .... overlooked the fact that in any 
given society there is, on this definition, a different natural rate 
of interest for each hypothetical level of employment.«’) 

Der er dog visse Greenser, udenfor hvilken Rentefoden ikke kan 
siges at vere »normal«. Ved en vis lav Rente kan der i det key- 
neske System tenkes at blive fuld Beskeeftigelse. Seenkes Rente- 
foden under dette Niveau, vil der ikke opstaa nogen ny Ligeveegts- 
tilstand, idet Realindkomsten jo saa ikke kan ¢ges yderligere. 
Resultatet af en saaden Renteseenkning vil ganske overensstem- 


1) General Theory, p. 242. 
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mende med det wicksellske Synspunkt blive en kumulativ Pris- 
stigningsproces. Den Rentefod, ved hvilken der hos Keynes netop 
bliver Ligeveegt med fuld Beskeeftigelse, kan derfor paa en Maade 
siges at svare til den wicksellske »normale« Rente‘); Forskellen 
er saa blot, at hos Keynes vil alle Rentesatser, som ligger over 
dette Niveau, ogsaa vere »normale« i den Forstand, at der ved 
alle disse Rentesatser kan blive Ligeveegt mellem Udbud af og 
Eftersp¢rgsel efter Kredit. 

Det samme maa gelde for den »neutrale« Rente. Ligegyldigt 
hvilken Laanerente, der fastszettes, vil der via Totalrealindkom- 
sten blive skabt Ligeveegt, saaledes at Forlébet kan fortszette med 
uforandrede Priser og Produktionsbetingelser. 


3. 


For at kunne konfrontere den »reale« og den »normale« Rente 
anvender Brems den dynamiske Model, som blev opstillet af Wick- 
sell i Geldzins und Giiterpreise; det bliver nu nok desverre n¢gd- 
vendigt for at komme videre kort at repetere, hvad denne Models 
Forudsztninger er, og hvorledes Modellen virker overfor Endrin- 
ger i Data. 

Periodeleengden er et Aar. Der findes kun cirkulerende Kapital, 
og Produktionsperiodens Leengde (med forudsat given teknisk Vi- 
den) er ogsaa netop lig et Aar. Produktionen tenkes at starte ved 
Aarets Begyndelse, og ved Aarets Slut er saa Produktionen afslut- 
tet, og hele Aarsproduktet, som helt og holdent bestaar af Kon- 
sumgoder, udbydes til Salg. — Der findes tre Grupper af Perso- 
ner: 1) Driftsherrerne, som leder Produktionen, der udelukkende 
foregaar med laant Kapital, som atter igen er laant i »Idealban- 
ken«; 2) Kapitalisterne, som udover at vere Ejere af Laanekapital 
(naar Laanekapitalen er i Pengeform indsettes den i Idealbanken) 
ogsaa er Detailhandlere. De kgber ved Aarets Slut Driftsherrernes 
Produktionsresultat, som de dels selv konsumerer i L@bet af det 
fglgende Aar, dels selger videre ved neste Aars Begyndelse til 
3) de originzere Faktorers Ejere (Arbejdere og Jordejere). Det er 
endvidere en vesentlig Forudsztning, at Driftsherrerne og Kapi- 
talisterne altid regner med, at de Priser, som de sidst har reali- 
seret (det vere sig Feerdigvarepriser eller Faktorpriser), ogsaa vil 
holde sig uzendrede i al Fremtid. Alle Betalingstransaktioner sker 
med Checks, og der er ingen Kontanter i Omlgb. 


1) General Theory, p. 243. 
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I Ligeveegt (hvor Laanerente = »real« Rente = »normal« Rente) 
virker Modellen saaledes: 

»Ved Aarets Begyndelse laaner Driftsherrerne hos Idealbanken 
Summen K. K er en Pengesum, der er lig Veerdien af den Mengde 
Konsumgoder, der sidste Aar produceredes, og som Kapitalisterne 
ikke selv tilbageholder til egen Konsumtion. Den er altsaa Opspa- 
ringen, og Opsparingen maa jo vere lig Laanekapitalen. Dette 
fdlger af, at Laanerenten skal vere lig den »normale« Rente. Over 
deres Laan disponerer Driftsherrerne nu paa den Maade, at de 
straks k¢ber originzere Faktorers Tjenester (Arbejds- og Jordydel- 
ser). Disse Faktorers Ejere kommer saaledes straks ved Aarets 
Begyndelse i Besiddelse af Summen K, og denne anvender de til 
hos Kapitalisterne at k#be den Del af sidste Aars Produktionsresul- 
tat, som Kapitalisterne ikke ¢gnsker at tilbageholde til egen Kon- 
sumtion. Under stationzre Forhold gnsker Kapitalisterne netop at 
konsumere deres Nettoindkomst, og da denne bestaar af Renten 
paa deres Kapital, har den Veerdien Ki, idet i er Laanerenten. Den 
totale Konsumtion er altsaa K + Ki = K (1 + i). Denne St¢rrelse 
er atter lig sidste Aars Produktionsresultat. Naar de originzre 
Faktorers Ejere k¢ber Varer hos Kapitalisterne for deres Aflén- 
ning K, stiger Kapitalisternes Banktilgodehavende med denne Sum. 
Og dette Banktilgodehavende bliver Kapitalisterne liggende med 
Aaret ud. 

Ved Aarets Slutning k¢ber Kapitalisterne for deres Banktilgode- 
havender med paalgbne Renter (ialt K (1 + i)) Aarets Produk- 
tionsresultat af Driftsherrerne. Dettes totale Vzerdi er nu ved 
Aarets Slutning lig K(1 + i), hvilket félger af, at Laanerente 
skulde vere lig den »reale« Rente. Banktilgodehavendet kan altsaa 
netop betale Produktionsresultatet, og Driftsherrerne anvender 
Salgsprovenuet til at tilbagebetale deres Geld til Banken; da 
denne i Aarets Lgb er forrentet med Laanerenten i, har ogsaa den 
Veerdien K (1 + i). 

Neste Aar fortszetter Processen som en ngjagtig Gentagelse af 
det anf¢grte.«*) 

At Laanerenten er lig den »reale« Rente, viser sig altsaa i, at 
den relative Forskel mellem Faktorpriser og Ferdigvarepriser 
netop er lig Laanerenten. At Laanerenten er lig den »normale« 
Rente, viser sig i, at Kapitalisterne af det Feerdigvarelager, de be- 
gynder Perioden med, undlader at konsumere netop saa meget, 


1) Brems anf¢rte Artikel, p. 204—05. 
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som Driftsherrerne laaner i Banken og udbetaler til Faktorejerne 
(som intet opsparer). 

A. Man kan nu teenke sig, at Kapitalisterne ¢gger deres Opspa- 
ring, d. v.s. at de i en Periode agter at konsumere mindre af deres 
Feerdigvarelager og derfor udbyder en st¢rre Meengde (end K) til 
Salg ved Periodens Begyndelse. Samtidig tenkes saa Laanerenten 
senket saa meget, at den stadig er lig den »normale« Rente — 
f. Ex. med 1°/o. Dette vil saa pr. Definition sige, at Laanerenten 
seenkes saa meget, at Driftsherrerne laaner og til deres Arbejdere 
(og Jordejere) udbetaler netop saa meget mere, som Kapitalisterne 
selv har undladt at konsumere. I dette Tilfeelde vil begge disse Be- 
Igb stige med n¢gjagtig 1/9. Kapitalisternes Salgspriser bliver der- 
for uzendrede, og ved Periodens Slut vil Kapitalisterne, hvis Penge- 
kapital nu er precis lige saa stor som ved sidste Periodes Slut 
(Kapitalen er steget 1°/o, men den Rente, der er Igbet paa i Aarets 
Lgb, er 1° lavere), overtage Driftsherrernes Produktionsresultat 
til uzendrede Priser. 

Ved neste Periodes Begyndelse teenkes der saa ikke at ske yder- 
ligere AZndringer i Kapitalisternes Opsparingsvilje, hvilket vil 
sige, at de nu konsumerer deres Nettoindkomst fuldtud (denne var 


i Udgangssituationen Ki og er nu (K + saa) (i + 0,01) — altsaa 


noget lavere) og f¢lgelig udbyder K + = Feerdigvarer. Da Drifts- 


herrerne regner med uzendrede Faktorpriser, vil de f¢lgelig lige- 
som i sidste Periode laane og til de originzere Faktorer udbetale 


K + a Resultatet er altsaa, at Kapitalisterne kan afheende deres 


Varer til ueendrede Priser, og paa denne Maade kan Forl¢bet fort- 
sette med uzendrede Priser. De eneste Priser, der er steget, er 
Faktorpriserne, der steg een Gang for alle ved den f¢rste Periodes 
Begyndelse. 

B. Man kan omvendt tenke sig, at Opsparingen ¢ges, uden at 
Laanerenten szenkes, d.v.s. at Kapitalisterne konsumerer mindre 
af deres Feerdigvarer og udbyder mere til Salg, medens Drifts- 
herrernes Laan i Bankerne er uzendrede. Det er nu klart, at Kapi- 
talisterne ved Periodens Begyndelse vil realisere lavere Priser, 
end de ventede, og dermed faa Tab, idet deres forggede Feerdig- 
vareudbud staar overfor en uzendret Efterspgrgsel fra Faktorejer- 
nes Side. Ligeledes vil Driftsherrerne ved Periodens Slut realisere 
lavere Priser end de ventede, idet Kapitalisterne — som jo if¢lge 














BETRAGTNINGER OVER LIGEVEGTSRENTEBEGREBET 





235 


Forudsztningerne venter, at de lavere Priser, som de realiserede 
ved Periodens Begyndelse, vil holde sig i Fremtiden — vil byde 
Priserne ned paa Driftsherrernes Aarsprodukt. 

Ved neste Aars Begyndelse vil Driftsherrerne, fordi de venter, 
at de lavere Priser fra sidste Periodes Slut vil holde sig, starte med 
at byde Faktorpriserne ned, medens Kapitalisterne, der nu igen 
antages at konsumere netop deres Nettoindkomst, atter udbyder 
en Feerdigvaremengde, svarende til den i Udgangssituationen. 
Priserne maa saa igen falde for at skabe Ligeveegt mellem Udbud 
af og Efterspgrgsel efter Feerdigvarer, og ved Periodens Slut vil 
Kapitalisterne kun afkgbe Driftsherrernes Produkter til disse 
endnu lavere Priser. Paa denne Maade vil man faa en kumulativ 
Nedgangsproces i Ferdigvarepriser og Faktorpriser frem. 


4, 


Vi skulde nu efter dette Referat af Wicksellmodellens Funktion 
i et Par typiske og hensigtsmeessigt valgte Tilfeelde kunne afg¢re, 
hvorledes det forholder sig med den »reale« og den »normale« 
Rente. 

Lad os begynde med Tilfeeldet A i Paragraf 3. Her valgte vi at 
starte Perioden med at senke Laanerenten netop saa meget, at 
den var lig den »normale« Rente. Derimod var ved Periodens Be- 
gyndelse Laanerenten — og den »normale« Rente — lavere end 
den »reale« Rente, thi den »reale« Rente er uforandret, saa lenge 
Produktionsperiodens Leengde, forventede Faktorpriser og forven- 
tede Feerdigvarepriser er uzendrede. 

I Tilfeelde B gik vi ud fra, at den »normale« Rente faldt, men 
at Laanerenten ikke blev sat ned. Den »normale« Rente er altsaa 
lavere end Laanerenten. Derimod vil ved Periodens Begyndelse 
den »reale« Rente vere lig Laanerenten. Begge er jo uforandrede. 

Disse Forhold tager Brems nu som Bevis for, at der ikke beh¢ver 
at vere Overensstemmelse mellem de to Ligevegtsrentedefini- 
tioner, idet han siger, at »fgrste Definitions Opfyldelse er hverken 
en n¢dvendig eller en tilstraekkelig Betingelse for den anden De- 
finitions Opfyldelse.«') Imidlertid vil Uoverensstemmelsen mellem 
de to Renter af sig selv forsvinde, hvad ogsaa Brems indr¢émmer, at 





1) Brems nevnte Artikel, p. 211. 
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der er Tendens til'). I Tilfeeldet A vil Faktorpriserne nemlig straks 
ved Periodens Begyndelse blive budt op netop saa meget, at der 
ikke bliver nogen Gevinst for Driftsherrerne, hvorved ogsaa den 
»reale« Rente falder og bliver lig Laanerenten og lig den »nor- 
male« Rente, og i Tilfeeldet B vil ved den fgrste Periodes Slut 
Driftsherrernes Salgspriser falde, saaledes at den »reale« Rente 
bliver mindre end Laanerenten, men derimod lig den »normale« 
Rente (lader man Frikonkurrenceforudsetningerne falde og ind- 
fgrer en Forudsztning om en fast Monopolgrad, vil dette ikke 
medfgre nogen Aindringer i Resonnementet). 

Det vil altsaa ses, 1) at Uoverensstemmelsen mellem den »reale« 
og den »normale« Rente ikke kan bestaa en hel Periode igennem, 
men at den »reale« Rente i samme Periode, hvor den »normale« 
Rente zndres, vil zndres tilsvarende, saaledes at der allerede i 
samme Periode kommer Overensstemmelse mellem »real« og »nor- 
mal« Rente. 2) Det er Forskellen mellem Laanerenten og den 
»normale« Rente, der er afggrende for, om der skal udvikle sig 
en kumulativ Proces eller ej. Er der nemlig Overensstemmelse 
mellem Laanerente og »normal« Rente, vil den eneste Virkning af 
en Forskel mellem Laanerente og »real« Rente vere, at denne 
Forskel forsvinder via Forskydningerne i de relative Priser, og 
omvendt: er den »normale« Rente mindre (hgjere) end Laane- 
renten, vil den eneste Virkning af, at den »reale« Rente er lig 
Laanerenten, vere, at denne Lighed mellem »real« Rente og 
Laanerenten forsvinder, saaledes at »real« og »normal« Rente bli- 
ver lige store. 

Den »reale« Rente synes paa denne Maade blot at vere en Re- 
fleks?) af den »normale« Rente, saaledes at hvis en Periode er 


1) Brems, p. 211. Dette rimer dog ikke ganske sammen med Brems katego- 
riske Udtalelser p. 209: »Hvis man nemlig kan paavise, at der gives Tilfzelde, 
hvor den ene er opfyldt, uden at den anden er det, og Tilfeelde, hvor den 
anden er opfyldt, uden at den ene er det, kan man udt@émmende karakteri- 
sere dem som veerende fuldstendig uafhengig af hinanden«. — Denne Be- 
tragtningsmaade maa i det hele synes ret upraktisk overfor en dynamisk 
Analyse, hvor Afheengigheden mellem Storrelserne kun fremkommer, ved at 
der tages tilberligt Hensyn til time-lags. Ser man i en dynamisk Analyse bort 
fra time-lags, kan man altid finde en tilsyneladende Uafhengighed (i den 
Forstand Brems anvender Ordet) mellem Stgrrelser, der ellers — med et vist 
time-lag — er yderst intimt forbundne. Brems logiske Uafhengighedsbegreb 
er derfor kun praktisk i en rent statisk Analyse. 

*) Naar Myrdal i Monetary Equilibrium naar frem til den reviderede Op- 
fattelse, at »only the first and second of the equilibrium conditions are even 








oie i, 
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begyndt med en Forskel mellem disse to Renter, vil Forskellen 
inden Periodens Slut vere forsvundet, og neste Periode vil derfor 
altid begynde med en Overensstemmelse mellem dem. Skal der 
paa den anden Side i Wicksellmodellen vere Uoverensstemmelse 
mellem »real« Rente og Laanerente gennem en Rekke Perioder, 
maa der ogsaa vere en tilsvarende Uoverensstemmelse til Stede 
mellem »normal« Rente og Laanerenten. 


5. 


Efter denne Gennemgang af den geengse Renteteoris forskellige 
Ligeveegtsrentebegreber og deres indbyrdes Forhold, kan vi nu gaa 
over til at betragte Forholdet mellem den »reale« og den »normale« 
Rente under de almindelige keyneske Forudszetninger. Det lader 
sig ikke gére at anvende Wicksellmodellen hertil paa Grund af 
dennes specielle Forudsztninger (jfr. neermere nedenfor). Man 
kan imidlertid nemt uden at maatte gribe til at opstille en helt 
ny dynamisk Model angive, hvorledes det her forholder sig med 
de to Ligeveegtsrentebegreber. 

Keynes Model arbejder fgrst og fremmest under Forudsztning 
af, at Kapitalmeengden er konstant. Forekommer der Nettoinveste- 
ringer, sker disse ganske vist ogsaa i fasi Kapital (modsat Wick- 
sellmodellen, hvor der kun investeres i cirkulerende Kapital), men 
da der er Tale om infinitesimale Tilvekster i Kapitalen, bergrer 
det ikke Forudszetningen om dens Konstans. Endvidere er der ikke 
fuld Beskeeftigelse, saaledes at dget Efterspgrgsel efter Arbejds- 
kraft (som her maa staa for de originzre Faktorer) ikke vil frem- 
kalde nogen tilsvarende Stigning i Arbejdslgnnen. Var dette ikke 
Tilfeeldet, kunde der ikke fremkomme nogen ¢gget Realinvestering. 

Vi kan saa starte med en Ligevegt, hvor Nettoinvesteringerne 
er lig Nul og Indkomsten f¢lgelig af en saadan St¢rrelse, at Netto- 


consistent; they are interrelated in such a way that the first is condi- 
tioned by the second and otherwise not determined,« (p. 38) er det ikke 
dette Forhold, han har for Qje, men derimod fglgende: Skal der efter 
den férste Ligeveegtsdefinition vere moneter Ligevegt, kraever dette, at 
»profit margins« (d.v.s. Investeringsgevinster og -tab) er = 0, og at dette 
medfgrer Nettoinvesteringer netop lig 0; herved er imidlertid underfor- 
staaet, at Nettoopsparingen ogsaa er lig 0 — ellers har det ingen Mening 
at postulere Ligeveegt. Men dette er jo blot den anden Ligevegtsdefinition. 
Den forste Ligevegtsdefinition er saaledes blot en neermere Redeggrelse for, 
hvad der bestemmer den ene Halvdel — Eftersporgselen efter Laanekapital 
— af den anden Ligevegtsbetingelse (se Monetary Equilibrium, p. 79—85). 
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opsparingen ogsaa er lig Nul*). I denne Situation teenkes saa fore- 
taget en Renteseenkning, og den umiddelbare F¢lge heraf er en 
Tendens til ¢gede Investeringer. Hvor store bliver saa Investerin- 
gerne? Baade Investering, Opsparing og Indkomst er Strémbegre- 
ber og maa derfor maales pr. Tidsenhed, eller om man vil — pr. 
Periode. Hele Keynes-Systemets statiske Ligeveegt maa nu derfor 
opfattes paa den Maade, at den samme Situation gentager sig 
uzendret fra Periode til Periode — at der ikke er nogen Tendens 
til AEndring i Investerings-, Opsparings- eller Indkomststrémmene. 
Hvor stor bliver altsaa Investeringsstrgmmen? 

Keynes gaar ud fra Begrebet »the marginal efficiency of capital«, 
der er ganske det samme, som man almindeligvis forstaar ved 
Kapitalens Greenserentabilitet, som atter er bestemt ved Forholdet 
mellem de forventede fremtidige Afkast af en bestemt Investering 
og Omkostningerne ved denne. Den Diskonteringsfaktor, som ved 
Tilbagediskontering af de fremtidige Afkast til Investeringstids- 
punktet gér denne St¢rrelse lig Investeringsomkostningerne (hen- 
fért til samme Tidspunkt), er Investeringens Rentabilitet. For hver 
‘ mulig Investering findes en saadan Rentabi- 
h litet, og ordnes alle de forskellige Investe- 

ringsmuligheder efter Rentabilitet, faas en 
faldende Greenserentabilitetskurve. 
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1) Det vil nemt ses, at i denne Udgangssituation er Laanerente, »normal< 
Rente og »real« Rente lige store (for saa vidt man ellers vil anvende Be- 
grebet »normal<« Rente i det keyneske System). 
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Det Punkt, hvortil det da skulde betale sig at forgge Kapital- 
stokken, er bestemt af Rentefodens H¢gjde. Er Rentefoden i,, skulde 
de samlede rentable Nettoinvesteringer blive lig I,; er Rentefoden 
i,, bliver de samlede rentable Investeringer I,*). 

Denne Kurve er dog tegnet under Forudsztning af 1) en given 
Kapitalmeengde og 2) en given Totalindkomst. Hvad Forudszetnin- 
gen om given Kapitalmeengde betyder, ses paa f¢lgende Maade (vi 
forudszetter her given Totalindkomst). 
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Hvis man staar i en given Ligeveegtssituation med en given Kapi- 
talmeengde, vil Greenserentabilitetskurven f. Ex. veere som angivet 
ved G,. Er Renten i,, vil Nettoinvesteringerne vere lig Nul. Seen- 
kes Renten fra i, til i,, vil en samlet Nettoinvestering lig I, blive 
rentabel. Fremkommer nu hele denne Investeringsmeengde i den 
Periode, hvor Renten bley seenket fra i, til i,, vil ved Begyndelsen 

1) Det Punkt, hvortil Investeringerne skydes frem, bestemmes egentlig 
ikke af selve Rentefoden, men derimod af, hvad Schneider kalder »Kalkula- 
tionsrenten«, d. v. s. Laanerenten plus et Tilleg for »Profit«. Bestemmelsen 
af dette Tillegs Storrelse gaar Keynes ikke nermere ind paa; det forud- 
seettes at veere konstant lig Nul, idet der hertil knytter sig en hel Rekke 
Problemer, som ikke kan behandles her. 
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af neste Periode Grenserentabilitetskurven ikke vere G,, men 
derimod G,, som er identisk med det Stykke af G,, som ligger til 
h¢gjre for Punktet I,. I Periode 2 vil altsaa atter Nettoinvesteringen 
blive lig Nul, medmindre Rentefoden igen sznkes. 

Det vil herefter ses, hvad Korttidsforudsetningen: given Kapi- 
talmzengde betyder. — Sk@nt det egentlig ikke er selve den abso- 
lutte Rentehgjde, der er afggrende for Investeringernes Omfang, 
men derimod AEndringen i Rentefoden, saa kan man dog sige, at 
med en given Kapitalmeengde og fdlgelig en given Greenserenta- 
bilitetskurve er det den absolutte Rentehgjde, der er afggrende 
for Investeringsstrgémmen. Skal endvidere Investeringsstr@mmen 
veere uzendret fra Periode til Periode, kan det ikke nytte at antage, 
at hele den rentable Investeringsmengde fremkommer i samme 
Periode. Gjorde den det, vilde i neste Periode Nettoinvesterin- 
gen blive lig Nul uanset Rentefodens H¢jde i Udgangssituationen. 
Holder vi os til Fig. 2, er vi altsaa tvunget til at antage, at I, reali- 
seres ved, at der i n fremtidige Perioder konstant investeres I,/n 
i hver Periode. 

(Der er al mulig Grund til at hefte sig ved denne Bestemmelse 
af Investeringsstrgmmens Omfang. Hvad man har at gaa ud fra, 
er blot, at en given Renteseenkning ggér en vis samlet Mengde 
Investeringer rentable. Er Greenserentabilitetskurven given, er der 
f. s. v. ogsaa tilvejebragt en eentydig Sammenheng mellem Rente- 
fod og den samlede Mengde rentable Investeringer, men Investe- 
ringerne er en Strém, og Spgrgsmaalet er derfor netop, hvor lang 
Tid der vil gaa, fr denne samlede Meengde Investeringer, som blev 
rentable ved Renteszenkningen, vil blive effektuerede. En eentydig 
Sammenheng mellem Rentefoden og Investeringsstrémmen er der- 
for ikke givet, fgr vi kender det Antal Tidsenheder, det tager, for 
hele Investeringsb¢lgen er Igbet ud. Dette vil afhzenge af Farten i 
Investorernes Beslutninger, Investorernes Overvejelser om Fordel- 
agtigheden ved at paabegynde Investeringen paa dette eller hint 
Tidspunkt (venter man et alm. varigt Lgénfald f. Ex. om et halvt 
Aar vil det formentlig vere fordelagtigt at udskyde Paabegyndel- 
sen af Investeringerne dette halve Aar, selv om ogsaa disse Inve- 
steringer isoleret betragtet vilde give en Investeringsgevinst, hvis 
de blev iverksat nu), o. a. Treegheder, som overhovedet ikke kan 
bringes indenfor et statisk Systems Rammer. En statisk Model med 
positive Nettoinvesteringer er alene af denne Grund en szlsom 
Skifting.1) Det maa nzvnes, at Forudsztningen om, at Investe- 





1) Se herom ogsaa Pigou: Employment and Equilibrium, Part I. 
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ringsstrgmmen vil blive konstant, er meget kunstig; det rimeligste 
var formentlig at antage, at Investeringsstr@mmen f¢rst var vok- 
sende for senere igen langsomt at falde til Nul). 

I denne Henseende bestaar Korttidsforudsztningen altsaa i, at vi 
ikke interesserer os for, hvad der sker, naar der er kommet Over- 
ensstemmelse mellem Greenserentabilitet og Rentefod, men kun for 
den Tilstand, som opstaar som Fé¢lge af den (forudsat) konstante 
Investeringsstrgm, der fremkommer i det Tidsrum, hvor der er 
Uoverensstemmelse mellem Greenserentabilitet og Rentefod. Grun- 
den til, at den fremkommer, er, at Driftsherrerne som en Fé¢lge 
af den lavere Laanerente og de uzendrede forventede Priser (»real« 
Rente er st¢rre end Laanerenten) venter at score en Gevinst paa at 
investere, og da Faktorpriserne som Fé¢lge af det elastiske Faktor- 
udbud ikke stiger, vil de ogsaa realisere denne Gevinst, og neste 
Periode kan da fortszette paa samme Maade. I denne neste Pe- 
riode vil imidlertid — som omtalt — Totalindkomsten vere steget 
saa meget,!) at Opsparing ex ante er lig den hgjere Investering, 
og f¢lgelig vil ogsaa i denne Periode den herskende lavere Laane- 
rente vere identisk med den »normale« Rente, idet der jo nu ved 
denne Rente (med den endrede Realindkomst) vil vere Ligevegt 
mellem Udbud af Opsparing og Eftersp¢rgsel efter Laanekapital. 
Den »reale« Rente derimod er uforandret og stérre end baade Laa- 
nerente og det, man maa kalde »normal« Rente. De f¢lgende Perio- 
der vil saa gentage sig uforandret. 

Men er dette ikke lidt mzrkeligt? Thi Keynes selv slaar jo ofte 
fast, at »the output of new investment will be pushed to the point 
at which the marginal efficiency of capital becomes equal to the rate 
of interest«, og da »the marginal efficiency of capital« er defineret, 
saa den er identisk med Wicksells »reale« Rente, synes det at vere 
umuligt, at der saaledes skulde kunne bestaa nogen Forskel mel- 
lem Laanerenten og den »reale« Rente. Det afggrende her er imid- 
lertid Korttidsforudszetningerne. Som neevnt vil der som F¢lge af 
den teenkte Renteseenkning fremkomme en Investeringsb¢lge, som 
maa teenkes at vise sig i en konstant Nettoinvesteringsmengde pr. 
Periode. Naar denne Investeringsbglge er Igbet ud, og alle de Ny- 
investeringer, som paa Grund af Renteseenkningen blev rentable, 
er feerdigkonstruerede, saa vil ogsaa Kapitalstokken vere forgget 
saa meget, at den »reale« Rente er sunket ned til at vere lig Laane- 


1) Dette virker naturligvis igen tilbage paa Investeringerne. Herfra kan der 
dog i denne Forbindelse bortses. 
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renten, og Nettoinvesteringerne maa igen forsvinde. Men Korttids- 
forudsztningen er netop, at hele Investeringsb¢lgen ikke er l¢bet 
ud. Under Korttidsforudsztningen betragter man kun Tilstanden, 
mens Nettoinvesteringerne holder sig paa det hgjere Niveau (be- 
tinget af Renteszenkningen), og saa lenge Investeringsb¢lgen Igber, 
er Kapitalstokken mindre end den Kapitalstok, hvis »reale« Rente 
vilde vere lig Laanerenten. Anlagde man derimod det statiske 
Langtidssynspunkt, at man sammenlignede Tilstanden f¢r og ef- 
ter, at Nettoinvesteringerne havde fundet Sted, vilde man komme 
til ganske andre Resultater; i saa Fald vilde den »reale« Rente 
ogsaa altid veere lig Laanerenten. 

Under Keynes Forudsetninger beh¢ver der derfor ingen Over- 
ensstemmelse at veere mellem »real« Rente og »normal« Rente, og 
hvad mere er: der vil heller ikke, saa lenge Korttidsforudsetnin- 
gerne opretholdes, veere nogen Tendens til Overensstemmelse mel- 
lem dem. Vi vil altsaa til Stadighed have en »real« Rente, som er 
forskellig fra baade Laanerente og »normal« Rente, og dog have 
en perfekt Ligeveegt, hvor hver Periode gentager sig uzendret, Pri- 
serne er uzendrede, og hvor Forventningerne gaar i Opfyldelse,') 
Wicksells f¢érste Definition paa Ligeveegtsrenten maa derfor fuld- 
stendig forkastes under disse Forudsetninger. Ligeveegten er gan- 
ske uafhengig af denne Definitions Opfyldelse, ligesom Ligevegts- 
tilstanden heller ikke medfgrer, at denne Definition bliver op- 
fyldt.) 

Og med Hensyn til den anden og tredje Definition paa Ligeveegts- 
renten gjaldt det, at en hvilkensomhelst Rentefod hos Keynes — 
saa lenge der ikke er indtraadt fuld Beskeftigelse — er »normal« 
og »neutral«, derved at Systemets forskellige Stgrrelser altid uan- 
set Rentefodens Hgjde kan komme i Ligeveegt, saaledes at anden 
og tredje Definition er opfyldt. I det Omfang derfor de keyneske 
Forudsztninger er mere virkelighedstro end den wicksellianske 


1) En anden Ting er saa, om Forskellen mellem »real« Rente og Laanerente 
behover at vere konstant, for at Nettoinvesteringerne skal forblive uzendrede. 
Om Vanskelighederne ved udfra en given »real« Rente og en given Laane- 
rente at deducere sig til Investeringsincitamentet, se Palander: Om Stock- 
holmskolens begrepp och metoder, Ekonomisk Tidsskrift, 1941, p. 104 ff. 

2) Forlader man de statiske Forudszetninger, maa Hensyn naturligvis og- 
saa tages til, at positive Nettoinvesteringer er ensbetydende med Tilvekst 
til Kapitalstokken. Kaleckis Konjunkturmodel bygger netop ogsaa herpaa. 
— I denne Artikel er Opgaven imidlertid udelukkende Sammenligningen 
med den oprindelige keyneske Korttidsstatik. 
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Renteteoris Forudsztninger, vil Ligeveegtsrentekonstruktionen 
blive intetsigende for Forholdene i det virkelige Liv, i Tilfzeldet 
med den »reale« Rente endog direkte misvisende. 


6. 


Keynes Forudseetninger er meget forskellige fra de Forudset- 
ninger, som ligger til Grund for Wicksells Model. Selve Knapheds- 
princippets Opgivelse behgver der ikke at siges yderligere om. At 
dette maa eendre Teoriens Resultater, er klart og behandlet foran. 
Derimod er der i Wicksells Model (saaledes som Brems opfatter 
den) en Forudsztning af merkelig Karakter, som er forskellig fra 
Keynes tilsvarende Forudszetning. Det drejer sig om Forudszetnin- 
gen om Opsparingsviljen. Det skulde ikke betyde nogen Andring 
i de principielle Synspunkter, om man erstattede den wicksellske 
Forudsztning med Keynes langt mere rimelige og realistiske Forud- 
seetning, og dog skal det vises, at dette vil veere temmelig gdeleg- 
gende for hele Ligeveegtsrentekonstruktionen. 

Brems udtrykker sig saaledes: »At ingen ny Primerforandring 
af Spareviljen introduceres, vil jo nemlig sige, at Kapitalisterne 
konsumerer deres Nettoindkomst og ikke hverken ¢ger eller mind- 
sker deres Kapital«.1) Lad os illustrere dette neermere ved Hjzlp 
af Tilfeelde A i Paragraf 3. I Udgangssituationen var Kapitalister- 
nes Bruttoindkomst lig K (1 + i) og deres Nettoindkomst lig Ki. 
Denne Nettoindkomst konsumeredes fuldstendigt, og Nettoopspa- 
ringen var lig Nul. Derrizest indtreeder i en Periode en QMgning af 
Opsparingsviljen, saaledes at der i denne Periode opspares netto 


og altsaa af Nettoindkomsten Ki kun konsumeres K (i 0,01). 


K 
100 K 
I neste Periode bliver saa Nettoindkomsten lig (K + 100? (i + 0,01), 


altsaa noget mindre, (er f. Ex. Laanerenten faldet fra 5 /o til 4 /o, 
vil Kapitalisternes Nettoindkomst veere ca. 20 %/o mindre end i den 
foregaaende Periode). Her siger saa Brems, at da nu Spareviljen 
er ueendret, saa vil Kapitalisterne netop konsumere hele den nye, 
lavere Nettoindkomst — hverken mere eller mindre. 

Keynes Forudszetning om Opsparingsviljen er, at den Procent af 
Indkomsten, som opspares, falder med faldende Indkomst. 

Lad os tage et Talexempel: I Udgangssituationen kan Ki f. Ex. 
vere 200.000 Kr. < 5 °/o lig 10.000 Kr. Opsparingsviljen stiger der- 


1) Brems anf¢grte Artikel, p. 207. 
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nest, saaledes at der opspares 20 %/o heraf, altsaa 2.000 Kr. I nzeste 
Periode vil Indkomsten saa imidlertid falde ca. 20 °/, til ca. 8.000 
Kr. Keynes vilde saa sige, at udaf de 8.000 Kr. vil der blive opsparet 
en mindre pCt. end udaf de 10.000 Kr.; hvormeget vil afhzenge af 
Opsparingskurvens Fald. Brems derimod gaar ud fra som givet, at 
Opsparingsprocenten netop falder til Nul, og denne Forudsztning 
maa holdes, ligegyldigt hvor stort Faldet i Indkomsten er (var den 
primere Opsparingsforggelse ikke 1°/o af Kapitalen (2.000 Kr.), 
men f. Ex. 2/9 (4.000 Kr.), vilde Indkomsten i nzeste Periode falde 
til ca. 6.000 Kr., og Brems Forudsetning er saa, at naar der udaf 
10.000 Kr. opsparedes 4.000 Kr., saa vil der udaf 6.000 Kr. blive op- 
sparet netop Nul Kr.). Det er klart, at denne Forudsztning er me- 
get kunstig.1) Med Brems Definition bliver enhver Nettoopsparing 
ensbetydende med en /Endring i Spareviljen, sely om ogsaa baade 
Indkomst og Opsparing er uzendrede fra Periode til Periode. »Uzn- 
dret Opsparing« skulde herefter kun vere en Opsparing, som er 
lig Nul. Denne Maade at anvende Begrebet Opsparingsvilje paa er 
saaledes ejendommelig derved, at den knytter Opsparingsviljen 
udelukkende til Kapitalmeengden (Formuen) og ikke til Indkom- 
sten, hvilket sidste dog er det seedvanlige og nok ogsaa det rea- 
listiske, selv om maaske ogsaa i det virkelige Liv Kapitalmzengdens 
(Formuens) St¢rrelse spiller en Rolle for Opsparingsviljen. Denne 
Forudsetning er imidlertid ngdvendig, hvis der skal komme Lige- 
veegt i Periode 2, hvad der vel ogsaa er Grunden til, at Brems har 
valgt den. Fremkommer der nemlig i Periode 2 en Nettoopsparing 
som er forskellig fra Nul (positiv eller negativ), vil Udbudet 
af Laanekapital overstige (eventuelt vere mindre end) Efter- 
spgrgslen efter Laanekapital, og Kapitalisterne vil realisere lavere 
(hgjere) Priser og faa Tab (Gevinst), hvorved den Ligevegt, 
som ellers er til Stede i Tilfeeldet A i Periode 2, vil vere brudt. 


1) Det er nok ogsaa tvivlsomt, om dette virkelig var Wicksells explicite 
Forudsetning (selv om han naturligvis — som Brems mener — maa have 
haft den implicite; ellers bliver der jo ikke Ligevzegt!) Wicksell behandler 
i Geldzins und Giiterpreise et fuldsteendig tilsvarende Exempel som ovenfor 
i Teksten og siger saa: »Die Frage, ob die Kapitalisten, da sich ihr Einkom- 
men wegen der Herabsetzung des Depositenzinses nunmehr verkleinert hat, 
noch immer denselben Betrag ersparen kénnen oder wollen, ist ein Sache fiir 
sich, mit der wir uns hier nicht zu beschaftigen brauchen.« (p. 142).Wicksell 
synes, som hans meget kortfattede Behandling af dette Tilfeelde viser, at 
have veret klar over, at det videre Forlgb afhang af Opsparingsforudset- 
ningen, men finder som sagt ikke Anledning til neermere at beskeeftige sig 
hermed. 
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Da den relevante Forskel fra Periode 1 til Periode 2 er en Forskyd- 
ning i Fordelingen af den disponible Indkomst fra de passive Ka- 
pitalister til Fordel for de origineere Faktorer, kan man formulere 
denne Indvending — som, saa vidt det ses, ikke tidligere har veret 
fremf¢rt!) — mod Ligevegtsbetingelsen: Laanerente lig »normal« 
Rente paa félgende Maade. Vi gaar ud fra en Situation, hvor der 
er sket en Forskydning i Opsparingsvilje eller Investeringsincita- 
ment. For at dette ikke skal medfgre en kumulativ Flugt fra Lige- 
veegten, maa Laanerenten zendres, saaledes at der skabes Lige- 
vegt mellem tilsigtet Opsparing og tilsigtet Investering. Som en 
direkte og uundgaaeliq Félqe af denne Aindring i Laanerenten 
vil der imidlertid fdr eller senere (i Wicksells Model fra og med 
neste Periode) fremkaldes en Zindring i Indkomstfordelingen, 
som atter maa medf¢re en AEndring i Samfundets totale Sparevilje, 
saaledes at vi i neste Periode vil se en uendret samlet tilsigtet In- 


1) I Prof. Lindahls: Studies in the Theory of Money and Capital hedder 
Part II: The Rate of Interest and the Price Level. Heri er behandlet Mulig- 
hederne for at regulere Priserne via Rentefoden, bl. a. i Tilfeelde som de 
her afhandlede. Lindahl neevner adskillige Gange de Bivirkninger, AZEndrin- 
ger i Rentefoden kan faa gennem AEndringer ji Indkomstfordelingen, men 
det fremgaar ikke explicite, hvilke Vanskeligheder dette Moment medf¢rer 
for selve Ligeveegtsrentebegrebet. Lindahl har nemlig paa Forhaand f. s. v. 
forkastet Ligeveegtsrentebegrebet, som han ikke spgrger, om der findes een 
bestemt Rentefod, der tilsikrer Ligeveegt, men derimod stiller Spgrgmaalet: 
er det muligt gennem en tilstreekkelig smidig Rentepolitik — altsaa gennem 
idelige Rentevariationer — at faa opfyldt de prispolitiske Normer, man evt. 
kan opstille. Herved er han imidlertid allerede langt ude over Tanken om 
Ligeveegtsrenten. Det er muligt at den oven for i Teksten fremfgrte Tanke- 
gang findes implicite; en Setning som den fg¢lgende skulde i hvert Fald 
godt kunne tolkes i denne Retning: »What is intended by the definition in 
question (det drejer sig om Ligeveegtsrenten) is naturally that the equili- 
brium will be attained without the necessity for any shift in the price level 
such as would alter the distribuation of incomes, and thence the supply of 
saving, and even without any tendency towards such a shift arising from 
the interest level itself.« (Studies, p. 251). 

I. Griinbaum har i en Artikel: Inkongruente Forventninger og Begrebet 
moneter Ligeveegt, Nationalokonomisk Tidsskrift, 1945, opregnet en lang 
Rekke af de Indvendinger, som i Tidens L¢b er fremfgrt mod Ligevegts- 
betingelsen Opsparing lig Investering. Heller ikke her forekommer den i 
Teksten anfgrte Indvending. 

Brems har i en (utrykt) Prisafhandling ogsaa paa Grundlag af forskellige 
Forventningsforudsetninger, Accelerationsprincippet o. a. behandlet en 
Reekke Indvendinger mod dette Ligeveegtskriterium. 
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vestering stillet overfor en xndret samlet Opsparing, hvorved — 
alt andet lige — Ligevegten vil vere brudt. 

Klarest belyses dette Forhold vist, hvis Primerforandringen er 
en Forggelse i Investeringsincitamentet af een eller anden Grund. I 
saa Tilfeelde maa Laanerenten heves for at blive lig den »normale« 
Rente (bl. a. for at lokke Kapitalisterne til i denne Periode at ned- 
seette deres Konsum). Med den hgjere Laanerente vil imidlertid 
Kapitalisternes Nettoindkomst i neste Periode veret steget paa Be- 
kostning af Faktorejernes Nettoindkomst, og da Opsparingsviljen 
for hver af de to Grupper er ueendret, maa den samlede Opspa- 
ringsvilje (idet der regnes med, at Kapitalisternes Opsparingsvilje 
er stgrre end Faktorejernes) og dermed den samlede tilsigtede 
Opsparing i Periode 2 vere hgjere end i Periode 1, medens de til- 
sigtede Investeringer er uzendrede fra Periode 1 til 2; der maa f¢l- 
gelig komme Uligevegt i Periode 2. 

Med den keyneske mere realistiske Forudszetning om Opsparin- 
gen synes det derfor vanskeligt — selv indenfor de wicksellske 
Rammer — at tale om nogen »pengeteoretisk Ligeveegt« bestemt 
alene ved Betingelsen Laanerente lig »normal« Rente, idet man i 
Tilfelde af AZndringer i Opsparingsvilje eller Investeringsincita- 
ment ikke kan fastlegge een bestemt Laanerente, som baade vil 
tilsikre Ligeveegt i den Periode, hvor Primerforandringen setter 
ind, og tilsikre, at Forlébet kan fortseette uzendret i de f¢lgende 
Perioder. 


7. 


Vi har i den foregaaende Paragraf blot behandlet en enkelt 
af Forskellene mellem Forudsetningerne i Wicksellmodellen og 
hos Keynes, og denne Forudsztning viste sig at vere af ganske 
vesentlig Karakter. Der findes mange andre Forskelle; her skal 
dog kun omtales endnu een, nemlig Forudsztningen om Penge- 
veesenets Indretning, hvor der atter er en veesentlig Afvigelse mel- 
lem de to Systemer.*) 

Wicksells Model arbejder med den saakaldte »Idealbank«. Al 
Omsztning foregaar med Checks, og Idealbanken kan derfor ikke 
tabe Kasse til Omszetningen, ligesom der heller ikke beh¢ver at 
vere nogensomhelst bestemt Relation mellem Bankens Kasse og 


1) Palander: Keynes allmanna teori, Ekonomisk Tidskrift, 1942, og Hicks: 
Mr. Keynes and the Classics, Econometrica, 1937. 
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Stgrrelsen af Indlaan. Med Indf¢grelsen af Idealbanken er Penge- 
veesenet saaledes uendelig elastisk. Til en given Rente er Banken 
villig til at skabe alle de Penge (Deposita), Omszetningen ¢gnsker. 
Det er klart, at denne Forudsetning er ngdvendig, hvis der skal 
kunne komme uendelige kumulative Processer i Gang. I modsat 
Fald maatte nemlig Priseendringerne automatisk og ret omgaaende 
fremkalde saadanne modgaaende AEndringer i Laanerenten, at den 
kumulative Proces vilde blive standset. 

Keynes gaar omvendt ud fra en given Pengemeengde, altsaa for 
saa vidt et fuldsteendig uelastisk Pengeveesen. Dermed skulde —- 
bortset fra alt andet — Muligheden for Opstaaen af kumulative 
Processer i Priserne veere udelukket. Dog kan en vis Elasticitet op- 
naas gennem Udvidelse og Indskrenkning af de passive Kasser 
(Keynes taler ogsaa undertiden, som om der var en vis Elasticitet 
i Bankernes Pengeskabelse, f. Ex. hvor han siger, at »one could re- 
gard the rate af interest as being determined by the interplay of 
the terms on which the public desires to become more or less liquid 
and those on which the banking system is ready to become more 
or less liquid«!). I det extreme Tilfeelde med Minimumsrenten og 
det uendelige spekulative Likviditetsbehov kan Elasticiteten i Ud- 
budet af Penge til transaction-Formaal endog blive uendelig stor. 

Skal der nu en kumulativ Proces i Gang, og denne ikke om- 
gaaende skal bremses af Renteforhgjelser, er det en Betingelse, at 
Pengeudbudet til transaction-Formaal er uendelig elastisk, og man 
kunde derfor spgrge, om der ikke i Tilfeelde af, at Laanerenten 
laa nede paa Minimumsrenten, saaledes at de spekulative Kasser 
kan formindskes, uden at Renten beh¢ver at stige, kunde opstaa 
en kumulativ wicksell-agtig Proces ogsaa i det keyneske System, 
selv om der ikke er fuld Beskeeftigelse. Palander*) har paavist, at 
under visse Betingelser kan dette tenkes at indtreede. Der kraves 
saa, at Opsparings- og Investeringsfunktionerne har en ganske be- 
stemt Form, saaledes at hvis »vid given ranta investeringen stiger 
hastigare med stigande nationalinkomst an sparandet stiger med 
nationalinkomsten, kommer jamviktslaget att bli labilt«. Indtree- 
der der nu en eller anden Forandring i Ligevegten, vil Resultatet 
blive en kumulativ Flugt bort fra denne i op- eller nedadgaaende 
Retning. Heller ikke under disse Omstendigheder er det imidler- 
tid saaledes, at nogen bestemt enkelt Rentefod skulde kunne sikre, 


1) Keynes: The ex-ante Theory .. Economic Journal 1937, p. 666. 
2) Palanders nevnte Artikel, p. 349. 
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at en stabil Ligeveegt haves. Under disse Omsteendigheder vil der 
til hver enkelt forskellig Rentehgjde svare en bestemt labil Lige- 
vegt, hvorfra Forandringer medfgrer kumulative Udsving. Der 
kan stadig med enhver Rentefod tenkes etableret Ligevegt, blot at 
denne etablerede Ligevegt saa er labil i Stedet for stabil, men 
dette bringer os jo ikke paa nogen Maade nermere til selve Lige- 
veegtsrentebegrebet. 























FORSAKRINGSANSTALTERNAS 
KAPITALPLACERING MED BEAKTANDE AV 
PENNINGVARDETS FORANDRINGAR 


Av LEO HARMAJA 


ive. de ekonomiska problem, som Harald Westergaard be- 
handlade under de sista Artiondena av sitt langa liv, intog fra- 
gan om forsakringar med fast képkraft en framskjuten stallning. 
Den narmaste anledningen hartill var den stora forandring, som 
penningvardet hade undergatt under férra varldskriget och som pa 
ett 6desdigert satt drabbat i synnerhet besparingar och livforsak- 
ringar. Den orattvisa som harigenom hade gatt ut Over s4 manga 
oskyldiga samhallsmedlemmar, vackte Westergaards starka ogil- 
lande, och han sékte planlagga sddana férsakringar, som i fram- 
tiden skulle géra det mdjligt att undvika dylika olyckor.') Sasom 
nationalekonom och forsékringsman hade han speciella forutsatt- 
ningar for losandet av denna uppgift. I namnda syfte uppgjordes 
sedan pa olika hall forslag till en ny kreditform, som skulle mot- 
svara penningvardets forandringar. Dessa planer uppmarksam- 
mades nog i fackmannakretsar, och i synnerhet i forsakringstid- 
skrifter publicerades manga artiklar, som berérde denna fraéga’*). 
Men harigenom naddes icke namnvarda praktiska resultat. Proble- 
met visade sig vara synnerligen svarlést, och man ansag det vara 
enklast, om fragan rérande penningvardets stabilitet, som ar en 
gemensam sak for alla samhallsmedlemmar, skulle é6verlamnas 


1) Prisopgangen og Forsikringsvesenet. Nationalgkonomisk Tidsskrift 
LVI, S. 145-—164. 

2) Karl Hildebrand har redogjort fér dem i artikeln Vdrdebestindig 
kapitalplacering. Nordisk Foérsakringstidskrift. Arg. 19. S. 123 o. f6lj. 


17 
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At statsmakten sAsom en del av det allmanna problemet rorande 
penningvardet och dess képkraft.’) 

Denna fraga har fatt ny aktualitet till foljd av det krig, som ut- 
brét hésten 1939 och som orsakat s stora férandringar i det eko- 
nomiska livet. DA penningvardet nedgatt, ha forsakringssum- 
morna vid skadeférsakring i egentlig mening pa manga hall 
héjts. I synnerhet livférsdékringarna ha redan forlorat en vasentlig 
del av férsakringssummornas faktiska innehall; deras kopkraft ar 
icke mera sddan, som ursprungligen avsetts. 

Fragan om penningvardets férandringar och i anslutning dar- 
till fragan om férsakringar med fast képkraft hanfor sig huvud- 
sakligen till livforsakringarna. Orsaken ar den, att dessa i motsats 
till de egentliga skadeférsakringarna, aven omfatta mottagande av 
fortsatta besparingar och utbetalning av salunda samlade kapital, 
aven om ingen skada skett. Det borde medges, att de tidigare for- 
skare, enligt vilka livforsakringen har dubbel natur?) hade ratt; 
det ar att beklaga, att denna uppfattning om forsakringens eko- 
nomiska uppgift senare nastan allmant évergivits. Salunda mot- 
svara de forsakringsbegrepp, som under de senaste Artiondena 
framstallts, icke faktiska forhallandena pa det ekonomiska livets 
omrade. 

Livforsakringsanstalterna behalla de insamlade och besparade 
medlen under en langre tid, oftast under flere artionden, innan 
forsakringssumman pa forfallodagen utbetalas. Det samma Ar i 
viss man fallet Aven med nagra andra forsakringsgrenar. Erlag- 
gandet av livrantor kan salunda fortgé under Artionden, nar det 
ar fraga om pensionsfoérsakring eller om utbetalande av fortlé- 
pande skadestand till foljd av olycksfall. Til samma grupp maste 
aven hanfoéras brandférsakring f6r all framtid, en fdrsakrings- 
form, som under de senaste Aren tagits i bruk i stor utstrackning. 
Ar 1939 funnos sddana brandfoérsakringar i Finland till ett varde 
av 20.6 miljarder mark, motsvarande 24.9 procent av alla direkt 
avslutade brandférsakringar i landet. Sadana forsakringsavtal 
kunna vara gallande under mycket langa tider, till och med under 
arhundraden. 


1) G. E. Riemann: Om Forsikringsvesenets kapitalsamlende Virksomhed. 
Nordisk Forsakringstidskrift. Arg. 18. S. 467—468. 

*) B. Krosta: Uber den Begriff der Versicherung und zu den Médglich- 
keiten der wissenschaftlichen Entwicklungsformen des privaten Versiche- 
rungswesens i Deutschland. Berlin 1911. S. 60—63. 
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Da forsakringstiden omfattar flere artionden, ar det naturligt, 
att penningens képkraft och alltsé f6rsikringssummans reella inne- 
bord kan vasentligen forandras, innan densamma utbetalas. Detta 
galler i synnerhet sadana tidperioder, da det ekonomiska livet un- 
dergatt stora rubbningar till foljd av krig. Den nu levande gene- 
rationen har fatt erfara, att sadant icke bara ar ett sallsynt undan- 
tag, utan ett tillstand, som man pa allvar maste taga med i berak- 
ningarna, da fragan galler flere artionden. 

Man kunde méjligen framhalla, att dessa forluster aro av Over- 
gaende natur och att det tidigare penningvardet kommer att ater- 
stallas efter krigets slut. I den tron levde man under forra varlds- 
kriget och tog saken jamforelsevis lugnt. Men atergangen till det 
forra penningvardet var en mycket svar uppgift, och for manga 
lander blev densamma 6vermaktig. 

Vilka utsikter finns det nu, att penningen sedan freden kommit 
skall atervinna det varde den hade fore kriget? 

»Vestigia terrent«, m&ste man genast saga, och de offentliga 
uttalanden, som tills vidare varit synliga i denna fraga, aro icke 
agnade att verka lugnande. Det har t. o. m. gjorts gallande, att 
man enligt den Asikt, som »allmant lar ha stadgat sig i national- 
ekonomernas krets«, icke borde betrada deflationspolitikens »for- 
darvliga vag«, utan prisen borde stabiliseras pa en niva, som icke 
mycket divergerar fran den under vapenstillestandet radande.') 
Detta betyder, att forandringarna i penningvardet icke anses vara 
av Overgdende natur och att de inbesparade penningsummorna, 
t. ex. livférsakringarna, salunda redan definitivt torde ha forlorat 
storsta delen av sitt reella innehal. 

Dessutom borde beaktas, att det ekonomiska livet 4ven under 
fredstid ar underkastat fortlépande forandringar till foljd av 
de dynamiska krafter, som verka inom detsamma. De gora det 
mindre sannolikt, att penningvardet skulle lange kunna vara all- 
deles stabilt, trots alla de Atgarder, som i detta syfte kunna vidta- 
gas. Med hansyn hartill ar det forsiktigast, om man antar, att pris- 
nivan aven i framtiden — under de artionden, for vilka man nu 
kan uppgora ekonomiska planer — kommer att underga manga, till 
och med betydande foérandringar. Detta borde icke fdrbises av 
vederbérande férsakringsanstalter; det vore allt skal for dem, att 
forbereda sig for sadana eventualiteter. 


1) Br. Suviranta: Taistelu markasta. Kansantaloudellinen Aikakauskirja 
1944. S. 3. 
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Man kan nog saga, sisom redan namdes, att uppratthallandet 
av penningens varde ankommer pa statsmakten och att forsak- 
ringsbolagen icke behéva befatta sig med detta problem. Denna 
standpunkt Ar formellt-juridiskt sett naturligtvis oantastlig. For- 
sakringskontraktens villkor uppfyllas i laglig ordning, och mera 
far man icke begiara. Detta torde vara den allmanna asikten inom 
forsakringsmannakretsar. 

Men en sddan standpunkt harmonierar illa med den huvudupp- 
gift forsakringsverksamheten har att skéta. Den ekonomiska trygg- 
het, som man genom forsakring séker Astadkomma, uppnas i sak- 
ligt hanseende endast delvis, om férsakringssummornas reella 
innehall krymper ihop och icke fullt motsvarar det st6d, som vid 
ingaendet av férsakringskontraktet avsetts. Sannolikhetskalkylen 
och rantabilitetsberakningarna, vilka man i forsakringsverksam- 
heten tillmater sa stor betydelse, ha sist och slutligen ett mycket 
begransat varde, om férsakringssummornas képkraft vasentligen 
skiljer sig fran den ursprungligen avsedda. Det kunde nastan sagas 
om livforsakringen, att forsakringsmatematiken under ifraga- 
varande tidsperioder »silar mygg«. 

Forsakringsanstalterna kunna nog framhalla, att detta beklag- 
liga sakforhallande icke ar deras fel. Men det hjalper icke mycket, 
om man tanker pa saken ur de forsaékrades standpunkt. Det fak- 
tum kvarstar, att forsakringstagaren i sadana fall det har ar fraga 
om icke erhaller det, som meningen varit och som stallts i utsikt, 
da forsakringsavtalet ingats. 

Det torde erkannas villigt, att ett dylikt missférhallande kan 
uppsta. Men pa vederborligt hall férsvarar man sig med pa- 
staendet, att det icke star i forsakringsanstalternas makt att gora 
nagot at saken. Forsadkringskontrakten dro stallda pa och maste 
vara stallda pa penningsummor, men deras képkraft vid olika tid- 
punkter kunna forsakringsanstalterna icke ansvara for. Kravet pa 
att penningvardet borde hallas alldeles stabilt under flere Artion- 
den hor till de s. k. »fromma 6nskningarna«, icke endast inom 
forsakringen, sager man. 

Detta ar val Aven fallet. om man darmed avser, att penningens 
kopkraft borde bibehallas alldeles of6randrad. Att uppna ett sa- 
dant framtidsmal star val 6ver mansklig formaga. 

Men om man uppstaller ett anspraklésare mal och néjes med 
garantier for att forsakringssummorna Atminstone till en vasent- 
lig del sakert bibehdlla sitt varde trots de stora rubbningarna i 
penningens k6épkraft, borde detta icke vara alldeles omdjligt att 
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uppna.!) For att forverkliga detta borde férsakringsanstalterna 
sjalva géras mindre beroende av férandringarna i penningvardet 
an vad de hittills varit. Detta synes icke vara mojligt med anlitan- 
de av sadana skuldsedlar, som pa 1920-talet planerades och som 
delvis A4ven prévades i praktiken, dock utan tillracklig framgang. 
Harvid borde ett annat forfarande tillgripas. 

Da fragan galler en neutralisering av penningvardets foran- 
dringar pa ifragavarande omrade, synes det lampligaste tillvaga- 
gaendet vara, att forsakringsanstalterna vid placeringen av sina 
fonder icke endast néja sig med tillgodohavanden, som Aro ut- 
tryckta i pengar, utan Aven anskaffa realegendom och pa detta 
satt investera en betydande del av sina kapital. Om bolagen i 
fraga skulle aga fastigheter, sAval i staderna som pA landet, och i 
synnerhet skogsomraden, skulle de i samma man vara sakerstallda 
mot penningvardets fatala nedgdng. Vid utbetalningen av de for- 
fallna forsakringssummorna skulle de sedan kunna gora sadana 
tillskott till desamma, att en betydande del av de skador. som 
minskningen i penningens képkraft eventuellt fororsakat, kunde 
utjamnas. 

Mot detta forslag kan fran forsdkringsanstalternas sida fram- 
foras, att de rantabilitetskalkyler, pa vilka foérsakringsrorelsen 
vilar, ha som bas en bestamd rantefot, men den avkastning, som 
realegendomen skulle giva, ar osakrare, och forsakringsanstalter- 
nas finansiella planer skulle sdlunda komma att forlora sin fasta 
grund. 

Otvivelaktigt 4ro placeringar med fast rantesats i manga han- 
seenden lampligare bade for forsakringsanstalterna och aven for 
andra, som placera sina pengar. Atminstone aro de lattare att 
skota. Men allt for betungande behévde férvaltningen av foresla- 
gen realegendom icke bliva. Den erfarenhet, som de finska forsak- 
ringsanstalterna pa detta omrade vunnit, synes icke giva nagra 
bevis darpa. 

Livforsakringsbolagen i Finland ha agt bade stadsfastigheter och 
aktier i sadana bolag, som byggt bostadshus. I Kaleva-bolagets ra- 
kenskaper utgjorde fastigheterna vid sekelskiftet 1.4 miljoner da- 
tida finska mark. Kort fore forsta varldskriget var motsvarande 


1) Jmf. Eli F. Heckschers uttalande: »Jag tror darfér inte det ar berat- 
tigat att fran det héga idealets topp utan vidara bryta staven 6ver lésningar, 
som visserligen langt ifran dro tillfredsstallande men som i alla fall kunna 
radda nagot av det som star pA spel«. Livférsdkring med fast kdpkraft. 
Nordisk Foérsakringstidskrift. Arg. 19. S. 141. 
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belopp 3.75 miljoner eller 10.3 procent av bolagets placeringar vid 
denna tid. Suomi-bolaget hade vid samme tidpunkt placerat i fa- 
stigheter 14.5 procent av sina tillga4ngar, men sedan saldes st6rsta 
delen av dem, och under senare tider har bolaget huvudsakligen 
agt endast sadana fastigheter, som direkt kunna anvandas for dess 
egna behov. Ar 1915 utgjorde totalvardet av de fastigheter, som de 
finska livforsakringsbolagen innehade, 4,8 procent av deras till- 
gangar, men Ar 1939 hade detta tal sjunkit till 1.8 procent. Hartill 
komma aktier i fastighetsbolag, ett icke obetydligt belopp. De liv- 
forsakringsbolags historiker, i vilka redogdrelser for i fragava- 
rande utveckling lamnas, ge icke en antydan om att realegen- 
domens foérvaltning skulle ha fororsakat svarigheter och besvar. 
Om bolagen hade behAllit sina placeringar i namnda objekt, skulle 
det, med hansyn till penningvardets nedgang, av allt att déma varit 
for dem mycket fordelaktigare an tillgodohavanden i form av lan 
och obligationer; dylika placeringar ha i Finland, liksom Aven 
i andra lander huvudsakligen anlitats. 

I detta sammanhang kunde omnamnas, att stadsfastigheterna 
under de senaste oroliga 4ren icke visat sig vara si sakra place- 
ringsobjekt som tidigare, da krigshotet icke behévde beaktas i 
samma man som nu. Men ifragavarande skador ersattas ju at 
fastighetsagarna, Atminstone till stérsta delen. 

I alla fall ha fastigheterna pa landet och i synnerhet de egent- 
liga lantegendomarna, som tidigare ansigos vara jamforelsevis 
osakra placeringsobjekt, pa grund av de senaste erfarenheterna 
blivit mera uppskattade. I intet fall kan deras varde ga helt och 
hallet forlorat, si lange egendomsratten i allmanhet bibehalles. 
Men deras rantabilitet kan ju variera jamforelsevis mycket, aven 
om lantbruket skétes av en duktig och erfaren fackman. For ett 
aktiebolag, som regelbundet, varje 4r, 6nskar f4 tillrackligt hog 
ranta pa sitt kapital, aro de egentliga lantegendomarna sélunda 
mindre lampliga. Men om man tar hansyn till den genomsnittliga 
avkastningen under langre tidsperioder, sasom livbolagen nog 
kunde gora, skulle rantabiliteten likval kunna vara tillfredsstal- 
lande; efter daliga tider komma vanligen battre och mera givande 
ar. Dessutom borde beaktas, att jordens varde i allmanhet visat 
en stigande tendens och darigenom uppkommande vinster skulle 
till en vasentlig del kunna uppvaga den ojamna och mindre till- 
fredsstallande arliga avkastningen. 

For sadana juridiska personer som férsakringsanstalterna fore- 
falla skogsegendomarna att vara sardeles lampliga placeringsob- 
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jekt. Den langfristiga hushallningsplan, som for dem uppgores, 
staller dem jamforelsevis oberoende av tillfalliga fluktuationer 
inom det ekonomiska livet. Da de ha kunnat forvaltas aven av 
stats- och kommunala tjansteman och da stora industriella fore- 
tag ha haft positiva erfarenheter sisom skogsagare, borde de lika 
val kunna skétas antingen av férsakringsanstalterna sjalva eller 
av deras dotterbolag. I varje fall borde aktierna i sddana bolag, 
som skaffat sig vidstrakta skogsomraden, vara for forsakringsbola- 
gen fordelaktiga placeringar. Vad Finland betraffar finnas sadana 
bolag i stort antal, och de ekonomiska resultat, som dessa foretag 
ernatt, ha i allmanhet varit goda, delvis utmarkta. Forsakringsbo- 
lagen torde darfor Aven kunna starta nya foretag pa detta omrade 
utan att underskasta sig alltfér stora risker. De tillfalliga konjunk- 
turvaxlingarna och eventuella férlusterna till foljd darav skulle 
for dem icke vara avgérande, dA deras verksamhet baserar sig 
pa langa tidsperioder och de just ha behov av langfristiga inve- 
steringar. Sasom kapitalplaceringar vore aktierna i sadana bolag 
sakrare 4n penninglan eller depositioner, vilkas varde kan nedga i 
betydande grad. Fér hela folkhushallningen vore det dven till 
fordel, om kapitalstarka bolag skulle forvalta och sk6ta vidstrackta 
skogsarealer, pa vilka de kunde tillampa sa effektiva bruknings- 
metoder som mdjligt. Den forsttekniskt sett laga niva, varpa skogs- 
skotseln till sé stor del annu befinner sig, kunde darigenom va- 
sentligen hdjas, utan att arealen av statens skogar eller de privata 
skogsegendomarna skulle behéva minskas i nagon betydande grad. 
Olika fo6retagsformer, av vilka var och en har sina fordelar och 
nackdelar, kunde gott trivas bredvid varandra, och de kunde pa 
ett halsosamt satt tavla med varandra om att uppna den basta 
mojliga avkastningen. 

Mot de foérslag, som ovan framstallts, kan aven den invandnin- 
gen goras, att de tillgangar, som forsakringsanstalterna placerat i 
aktier av namnda slag, icke vore tillrackligt likvida for utbeta- 
lande av forsaékringssummor sé snabbt som mdjligt. Dessutom be- 
héva livforsakringsanstalterna kontanta pengar for beviljande av 
lan mot livférsakringsbrev; detta har i stor utstrackning forekom- 
mit under vissa tidsperioder. Men for ett forsikringsbolag, som ar 
i full verksamhet och darigenom fortlépande erhaller kontanta 
medel i form av forsakringspremier, skulle har val inga svarighe- 
ter uppsta, knappast ens under kritiska tider. Och har har icke 
forslagits, att forsakringsanstalterna skulle investera mera 4n en 
vasentlig del av sina kapital i fastigheter och i sadana aktier, vilka 
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kanske icke aro tillrackligt likvida med hansyn till forsakrings- 
anstalternes dagliga behov av pengar. 

Vid en betydande nedging av penningens képkraft skulle de 
realvarden, som férsakringsanstalterna skulle aga, i allmanhet ge 
battre avkastning an de pA vissa penningbelopp stallda tillgodo- 
havandena, och sdlunda skulle forsakringsanstalterna kunna i 
motsvarande grad héja de férsakringssummor, som skola utbe- 
talas. Denna atgard vore mycket enkel och naturlig for de Omse- 
sidiga forsakringsanstalterna, och konkurrencen skulle sedan mana 
aven andra forsakringsanstalter att forfara pa samma satt. De 
fordelar, vilka harigenom komme vederbérande forsakringstagare 
till godo, skulle visserligen icke motsvara den forlust, som pen- 
ningvardets nedgang skulle férorsaka, men aven en mindre gott- 
gorelse for den samma vore sakert for vederbérande mycket val- 
kommen. Och principiellt vore det mycket 6nskligt, att forsak- 
ringsanstalterna sAlunda icke utan vidare skulle 4tndjas med de 
deprecierade férsakringssummorna, utan fdr sin del skulle sa 
mycket som mojligt forséka att skydda forsdkringstagarna mot 
forlusterna av detta slag. Det ar icke nog med att hanvisa till 
statens skyldigheter att uppratthalla penningens koépkraft; denna 
uppgift kan, sAsom erfarenheten visat, 6verstiga statsmaktens m6j- 
ligheter. 

Men penningens képkraft kan Aven 6kas och prisnivan sjunka 
betydligt. Om ett sadant tillstand skulle bliva bestaende under flere 
ar och forsakringarna vore fixerade till vissa penningbelopp, 
skulle forsakringstagarna draga nytta av denna utveckling. Dar- 
emot skulle de medel, som férsakringsanstalterna investerat i fa- 
stigheter eller andra realvarden, dA ge mindre avkastning i pen- 
ningar an under vanliga tider. Det vore darfér rattvist, om for- 
sakringssummorna i motsvarande man reduceredes vid utbetalnin- 
gen av desamma. Men detta skulle sakert vara svart att verkstalla, 
aven om sadant vore uttryckligen stipulerat i forsékringskontrak- 
ten. Delvis kunde forsakringsanstalterna avhjalpa olagenheten i 
fraga darigenom, att desamma skulle, for att minska sina utbetal- 
ningar, avsta fran beviljandet av vanliga vinstandelar at de for- 
sakrade. De vinster, som forsakringsrérelsen under normala ar 
ernatt, ha stigit till avsevarda summor pa grund av manga olika 
orsaker: den verkliga dédligheten har varit mindre an den berak- 
nade; kostnaderna ha kunnat nagot reduceras till féljd av roérel- 
sens utvidgande; for de tidigare inlésta forsakringsbreven ha er- 
lagts lagre pris 4n det matematiska vardet; och fonderna ha 
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kunnat inbringa stérre ranteinkomster 4n vad som kalkylerats. 
Dessa poster kunna till en del uppvaga den ifragavarande ned- 
gangen i investeringarnas avkastning, i synnerhet da det icke ar 
sannolikt, att det ekonomiska laget lange férbleve oférandrat. Och 
i varsta fall kunde férsaékringsbolagen stédja sig pa reservfonder- 
nas tillgangar, vilka ju avse tackandet av dylika oférutsedda for- 
luster. Sakligt vore detta férfarande val motiverat, och med 
hansyn hartill borde reservfonderna hallas tillrackligt stora. Da 
realvardena skulle utgéra endast en del av fdérsakringsbolagens 
placeringar, bleve risken harvid desto mindre. 

Vad brandférsdkringarna betraffar aro verkningarna av pen- 
ningvardets nedgang i allmanhet Jatt avhjalpta genom tillskotts- 
férsakringar, sisom erfarenheten visat. Men de pa all framtid 
stallda brandforsakringarna aro i detta hanseende i nastan samma 
stallning som livférsakringarna. Om penningvardet ater stiger och 
prisnivan faller, ha brandférsakringsanstalterna mojligheten att 
ersatta brandskadorna in natura: i stallet for att betala det Over- 
enskomma penningbeloppet kunna de pa egen bekostnad lata upp- 
fora en ny byggnad till ersattning for den genom eldsvadan 
skadade. Darigenom kunde svarigheterna i fraga jamforelsevis 
latt Overvinnas. Detta fdrfarande skulle Aven motverka den 
lockelse till anstiftande avy mordbrand, som under sédana tidspe- 
rioder har visat sig vara mycket stérre 4n vanligt. Det ar en 
erfarenhet, som gjordes aven i Finland i bérjan pa 1930-talet, da 
penningens képkraft var betydligt hégre 4n under normala tider. 

Att leda och sk6ta en férsakringsrérelse gar nog mycket enklare, 
om man icke faster nagot avseende vid penningvardets forandrin- 
gar och tar saken blott formellt. Men da blir, sasom ovan fram- 
hallits, den ekonomiska trygghet, som férsakringstagaren blir 
delaktig av, i synnerhet under exceptionella férhallanden, i manga 
fall mindre 4n vad Onskligt vore. I varsta fall kan det ga med 
forsakringen pa sd satt, som den kanda forsakringsforskaren 
Manes beskrivit genom ett ofta citerat exempel: med en férsak- 
ringssumma pa 25.000 RM kunde man annu Ar 1918 k6pa sig ett 
hus, men i oktober 1923 férslog dette penningbelopp icke till inkép 
av ett frimarke pa ett brev till den f6rsakrade. Dylika fataliteter 
kunde man undvika, om foérsakringsanstalternas tillgangar till en 
vasentlig del skulle omfatta realvarden. 

Da Westergaard pa forsakringskongressen i London ar 1927 
behandlede detta problem, framhdll han, att det har for forsak- 
rinsgsanstalterna skulle 6ppna sig ett vidtstrackt falt for verkligt 
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framatskridande’). Men tyvarr ha de hinder, vilka 4ven han om- 
namnde i slutet av sin framstallning, tills vidare visat sig vara 
évermaktiga. I férsakringsmannakretsar har man icke heller visat 
tillbérligt intresse for denne fraga, som ar av fundamental bety- 
delse for férsikringsverksamheten. I Finland, dar livforsakrin- 
garna till féljd av rubbningarna i landets valutaforhallanden un- 
der férra varldskriget hade férlorat stérsta delen av sitt reella 
innehall, blev detta problem Ater aktuellt i bérjan pa 1930-talet. 
Da deltogo livbolagen i kampen foér finska markens varde. Men 
under de senaste krigsdren, da penningens kopkraft sjunkit be- 
tydligt, enligt det officiella levnadkostnadsindexet stérre delen av 
sitt normale varde, ha forsakringsmannen i landet ick evisat nagot 
namnvart intresse for denna viktiga fraga, lika litet som i andra 
lander, dar prisnivan stigit. Daremot har finska riksdagen fast 
uppmarksamheten vid densamma. D&A socialutskottet den. 2. de- 
cember 1943 avgav sitt betankande med anledning av den av 
Folkpensionsanstaltens fullmaktige avgivna verksamhetsberattel- 
sen, framhdll utskottet, att det med anledning av penningvardets 
nedgang syntes ur synpunkten av tryggandet av de forsakrades 
intressen vara nédvendigt, att, sd fort forhdllandena det medgiva, 
justera stadgandena angaende placeringen av pensionsanstaltens 
medel salunda, att dessa i stérre utstrackning an for narvarande 
skulle placeras i realformégenhet. Riksdagen godkande betan- 
kandet och tillsande detsamma Folkpensionsanstaltens fullmak- 
tige i och for kannedom. Det kan tillaggas, att industriaktierna vid 
utgangen av fdérra rakenskapsaret redan utgjorde 21.6 procent 
av pensionsanstaltens samtliga placeringar och att senare en be- 
tydande mangd bankaktier anskaffats. 

All ekonomisk verksamhet ar risk underkastad, mera eller min- 
dre. Forsakringen, vars uppgift ar att utjamna risker och ersatta 
ekonomiska skador, kan icke heller helt och hallet frigdras fran 
mOjligheten att 4ven den sjalv drabbas av stéringar, trots de nog- 
grannaste forhandskalkyler och den insiktsfullaste ledning av 
affarerna i fortsaéttningen. Den svdraste olagenheten pa detta 
omrade har ovan i korthet berérts, och i sammanhang darmed ha 
nagra antydingar gjorts om de Atgarder, som i nagon man kunde 
avhjalpa detta missférhallande. De hinder, som lagstadgandena 
kunna stalla i vagen for den nédiga reformen, borde avskaffas 


1) Currency depreciation as affecting life assurance contracts. Transac- 
tions of the Eighth International Congress of Actuaries. Vol. II. S. 260. 
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genom revidering av paragraferna i fraga. I Finland aro dessa 
foreskrifter s& allmant avfattade, att de kanske icke behédva 
forandras for att méjliggéra placeringen av forsakringsanstalter- 
nas medel i realférmégenhet i stérre utstrackning 4n tills vidare 
skett. 

Fragan om inférandet av forsékringar med fastare képkraft an 
hittills synes i alla fall vara ett spérsmal, som vore vart fack- 
mannautredning. Om dette problem kunde losas i positiv rikt- 
ning, skulle den betydelsefulla tjanst forsakringsverksamheten gor 
i det ekonomiska samhillslivet, vinna dkat varde. 








TINBERGENS KONJUNKTURANALYSE 


Af H. Cc. JORGENSEN 


EN af J. Tinbergen i 1938 fremsatte Metode til Analyse af Kon- 
junkturbevegelser') og den paafglgende Anvendelse af Me- 
toden ved Unders¢ggelser af Konjunkturforhold i Amerika i Perio- 
den 1919—32?) maa betegnes som den forelgbige Kulmination af 
den udvidede Anvendelse af matematiske Betragtninger og af 
statistiske Tests i @konomien, som en Rekke Mkonomer i L¢bet 
af Trediverne har gjort sig til Talsmend for*). I Forordet til 
»Business Cycles in the United States of America« udtales det, at 
der paateenkes en lignende Analyse af Konjunkturforhold i Stor- 
britannien. Under Hensyn til den Forskel, der kan teenkes at veere 
i Forlébet af Konjunkturerne i disse Lande og i et lille og land- 
brugspreget Land som Danmark, vil det formentlig ikke vere 
uden Interesse at diskutere, om en Metode som Tinbergens vil 
kunne finde Anvendelse paa danske Forhold. 
Fremgangsmaaden ved Tinbergens Konjunkturanalyse er kort 
skitseret f¢lgende. Der opstilles en Model af Samfundet i Form 
af et Ligningssystem, der indeholder lige saa mange Ligninger 
som Variable. I denne Model beskrives med saa stor Tilnzermelse 
som muligt Forbindelsen mellem de gkonomiske Variable, der har 
- Betydning for Konjunkturernes Forlgb. Konstanterne i dette Sy- 
stem af Ligninger bestemmes ud fra empirisk konstaterede Ver- 


1) A Method and its Application to Investment Activity, Genéve 1939. 

2) Business Cycles in the United States of America, Genéve 1939. 

8) Her skal foruden Tinbergen selv blot neevnes Kalecky »A Macrodynamic 
Theory of Business Cycles« og »Comments on the Macrodynamic Theory of 
Business Cycles<, Econometrica 1935 og 1936, samt Frisch: »Propagation 
Problems and Impulse Problems in Dynamic Economics.« Economic Essays 
in Honour of Gustav Cassel, og Frischs Foredrag: »Konjunkturbeveegelsen 
som statistisk og som teoretisk Problem« ved Nordisk nationalgkonomisk 
Méde i Stockholm 1931. 
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dier af de gkonomiske Variable. Naar Afhzengighedsforholdene 
mellem de forskellige Variable — de elementere Ligninger — er 
fundet, ldses Ligningssystemet, d. v. s. de Variable udtrykkes som 
eksplicite Funktioner af Tiden. Dette sker ved Bestemmelsen af 
den saakaldte Slutligning. Ldsningen af denne har ved Fors¢g 
med forskelligt statistisk Materiale vist sig at veere en matematisk 
Funktion, der fremstiller dempede Sinussvingninegr, og Overens- 
stemmelsen mellem den teoretiske Lésning og de tilsvarende obser- 
verede Tidsreekker tages da som en Prg¢ve paa Modellens Godhed. 

Den svenske ex ante-ex post Analyse, Professor Robertsons Perio- 
deanalyse’) og Erik Lundbergs Forlgbsanalyse”) danner en logisk 
Forbindelse mellem den statiske Analyse og Tinbergens Analyse. 
Nedenfor er Tinbergens Metode anvendt paa et tenkt Samfund, 
der i Forvejen er konstrueret som et Eksempel paa Anvendelsen 
af »sequense-analyse« efter Erik Lundbergs Mégnster. Sammen- 
heengen og samtidig Forskellen mellem de to Metoder vil herved 
treede tydeligt frem. 

Enhedsperioden i Forlébsanalysen kan naturligvis ved et kon- 
strueret Eksempel veelges vilkaarligt. Her er som Enhedsperiode 
valgt den Tid, der teenkes at ville hengaa mellem en Stigning 
i Efterspgrgslen efter Konsumgoder og den deraf f¢lgende For- 
égelse af Produktionen af disse. Det paageeldende Samfunds ¢ko- 
nomiske Virksomhed tenkes da at hvile paa f¢lgende Faktorer: 


K, Samfundets Udstyr af fast Kapital ved Begyndelsen af Perio- 
den t. 


F, Samfundets Udstyr af flydende Kapital, hvorunder Varelagre, 
ved Begyndelsen af Perioden t. 


R, Veerdien af solgte Konsumgoder i Perioden t. 
E, Den til Konsumenterne udbetalte Indkomst i Perioden t. 
I, Investeringen i Perioden t. 


U 


Beregnede Omkostninger ved Konsumgodeproduktionen i Pe- 
rioden t. 


= 


Mellem disse gkonomiske Tidsraekker antages der at eksistere 
félgende Relationer’). Sammenhzengen mellem den til Konsumen- 


1) »Saving and Hoarding«. Economic Journal, September 1933. 

2) »Studies in the Theory of Economic Expansion«, London 1937. 

8) Som det fremgaar af disse, er Eksemplet frst og fremmest anlagt paa 
at vise outrerede cykliske Svingninger, og der er derfor lagt mindre Vegt 
paa dets sandsynlige Overensstemmelse med virkelige Forhold. 
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terne udbetalte Indkomst E,, Vzrdien af solgte Konsumgoder R, 
og de beregnede Omkostninger ved Konsumgodeproduktionen U, 
er givet ved fg¢lgende to Ligninger: 


(1) (2) E, = R, og U, = Ris: 


Hele den udbetalte Indtegt antages at blive forbrugt til Kgb af 
Konsumgoder. Opsparingen foregaar, inden Indtegten udbetales, 
og det enkelte Individ opsparer saaledes ikke. Konsumgodeprodu- 
centerne beregner deres Omkostninger i et Tidsafsnit i Forhold 
til det i Virkeligheden realiserede Salg i det umiddelbart forud 
liggende Tidsafsnit. 

Samfundets faste Kapital regnes at vere af konstant St¢rrelse 
og at skulle fornyes med 7,5 pCt. aarlig, svarende til Sliddet. For 
Investeringen i fast Kapital I,, faas da 


(3) Ix, = 0,075 Ky +; 


Om den flydende Kapital antages det, at Producenterne bestre- 
ber sig for at faa den til at staa i et bestemt normalt Forhold til 
de beregnede Produktionsomkostninger, og desuden regnes der 
med, at en bestemt Procentdel af den flydende Kapital skal for- 
nyes hvert Aar som Féglge af Slid og Svind. Under den yderligere 
Forudsetning, at 50 pCt. af de beregnede Omkostninger er den 
flydende Kapitals normale Stgrrelse, og at Sliddet er 20 pCt, har 
man da. for Investeringen I, i flydende Kapital 


(4) In = 0,5 U, + Fiz: + 0,2 Fie, 


Denne Ligning afspejler imidlertid kun Producenternes Bestre- 
belser for at bringe den flydende Kapital paa den gnskede St¢r- 
relse. Resultatet maa vise sig som en Sum af disse Bestrzbelser 
og de Begivenheder, der har fundet Sted gennem den betragtede 
Tidsperiode, d. v. s. Resultatet vil blive f¢lgende: 


(5) F, ~; = 0,5 U, +, + (Ry+1 + UO; +1) 


Hvis nemlig Salget af Konsumvarer stiger sterkt, vil Varelag- 
rene formindskes, og den flydende Kapital derigennem faa en 
mindre Stgrrelse end beregnet, og det omvendte vil ske, saafremt 
Salget af Konsumvarer falder. Endelig antages det, at kun 80 pCt. 
af Udgifterne til Produktion af Konsumvarer og til Investeringen 
er direkte indkomstskabende, saaledes at man har Ligningerne 
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(6) E, =08 U, 
(7) E; = 0,8 In 

(8) EL = 0,8 Ik 

(9) E, = E,+ E, + EY 
(10) I, = Iie + Tre 


Disse Ligninger indeholder Oplysninger nok om Samfundets 
Struktur til at kunne beskrive, hvilke Bevegelser de gkonomiske 
Variable vil udf¢gre, saafremt en Ligevegtstilstand pludselig for- 
styrres. Det fremgaar umiddelbart af de anfgrte Afhzengigheds- 
forhold, at Samfundet vil befinde sig i en Ligeveegtstilstand ved 
félgende Verdier af de gkonomiske Variable. 


R, = 1000 E, = 1000 
U, = 1000 In = 100 
E; = 800 In = 150 
E; = 80 F, = 500 
E = 120 K, = 2000 


Antager man, at E, i Perioden 0 ved udefra kommende Aarsa- 
ger bliver af St¢érrelse 1100 i Stedet for 1000, vil Virkningen af 
denne Forstyrrelse i Ligeveegten vise sig paa de Variable i Perio- 
den 1 paa f¢lgende Maade: 


Yo = 1100 
U, = 1100 Ligning (1) 0g(2) E,; = 120 Ligning (7) 
In = 150 Ligning (4) E; = 120 Ligning (8) 
In = 150 Ligning (3) E, = 1120 Ligning (9) 
E, = 880 Ligning (6) F, = 530 Ligning(5) og Ligning (1). 


I Periode 2 vil U faa Storrelsen 1120, I, vil blive af Storrelsen 
136 o. s. v. Fortseettes Beregningerne frem gennem de f¢lgende 
Perioder, vil man komme til fglgende Talrekker, der viser 
Virkningen paa de ¢gkonomiske Variable af den indtraadte For- 
styrrelse af Ligeveegten: 
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EEA Le 2 eg « 
1000 800 100 80 150 120 1000 500 2000 
0 1000 800 100 80 150 120 1100 500 2000 
1 1100 880 150 120 150 120 1120 530 2000 
2 1120 896 136 109 150 120 1125 555 2000 
38 1125 900 119 95 150 120 1115 573 2000 
4 1115 892 100 80 150 120 1092 581 2000 


COPS SESE SHSHSHHEHHHSHSSEH ESSE EHH EHTHOSHOHE LEH SEH EHEH EEO HSS 


a | 
ee 


Med andre Ord kan det skete beskrives saaledes: Linien f¢r 
Tidsafsnittet 0 viser Tilstanden i Samfundet, som den er i Lige- 
veegt. I Tidsafsnittet 0 sker der Forstyrrelse heri, idet Konsumen- 
terne af en eller anden Grund mgder med en ekstra Kgbekraft 
paa 100 Enheder. Producenterne af Konsumvarer vil reagere her- 
paa ved i neste Periode at beregne deres Udgifter paa Salget af 
Varer til 1100 Vzrdienheder i Stedet for 1000. Samtidig vil de 
planlegge at forgge den flydende Kapital til 550. De ved Pro- 
duktionen af Konsumgoderne og ved den forggede Investering 
opstaaede Udgifter skaber imidlertid yderligere Indtegter, saa- 
ledes at der over for de planlagte 1100 Vzrdienheder af Varer 
staar 1120 Verdienheder af Indtegt. Det fordgede Varesalg har 
endvidere gjort et Indhug i Varelagrene, saaledes at den flydende 
Kapital ikke bliver paa 550 Enheder, men kun paa 530. Omkring 
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Tidsafsnittet 3 nazrmer man sig tilsyneladende Ligeveegtstilstand, 
men der er sat Kreefter i Gang, som fremkalder en modgaaende 
Beveegelse i de gkonomiske Variable i de kommende Tidsafsnit. 
Den flydende Kapital har naaet tilstrekkelig Stgrrelse, og der er 
derfor ingen Grund til yderligere Investering i denne, men naar 
Investeringen i Tidsafsnit 4 atter skal ned paa 100 Enheder, vil 
der blive skabt for lidt Indteegt til, at det tidligere Produktions- 
volumen af Konsumgoder kan afszettes til konstante Priser. Den 
Del, der forbliver usolgt, fordger Varelagrene, d. v. s. den flydende 
Kapitals Stgrrelse, og denne Bevegelse fortsetter sig i en Depres- 
sionsproces, der vedvarer, indtil der i det 12. Tidsafsnit indtraeder 
en ny tilsyneladende Ligevegtstilstand med en paafdglgende Op- 
gangsperiode. I Tidsafsnittene 21, 39 o. s. v. er der atter Maxima, 
og det fremgaar af hele Beregningen, at Forstyrrelser fra Lige- 
veegten i det konstruerede Samfund vil give sig Udslag i Svingnin- 
ger omkring Ligevegtstilstanden med en Periode paa 18 Tids- 
afsnit. Det fremgaar endvidere, at Svingningerne er dempede. I 
det 94. Tidsafsnit er Maximumsudsving saaledes 29 Enheder fra 
Gennemsnittet mod 125 Enheder i 3. Tidsafsnit, 90 i 21. Tidsafsnit 
o. s. v. Grafisk fremstillet tager Svingningerne i E, og I, sig ud 
som nedenfor fremstillet. 


10 20 i N/T VP R/S 
¢ 
é 
ico 


Hvilket Resultat vil man nu komme til, saafremt man anven- 
der Tinbergens Konjunkturanalyse paa dette Samfund. Forholdet 
mellem Forlgbsanalyse, som den er fremsat af Lundberg, og den 








18 
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matematiske Konjunkturanalyse fremgaar da klart. Medens For- 
Igbsanalysen udfra en Teori om den ¢konomiske Struktur i 
Samfundet konstruerer Fglgerne af denne Teori, saaledes 
som de vil vise sig i de iagttagelige Stgrrelser, Varesalg, 
Indtzgt o. s. v., fors¢ger den matematiske Analyse at gaa den 
modsatte Vej, idet den udfra de iagttagelige Stgrrelser, Varesalg, 
Indtegt o. s. v. séger at finde frem til den gkonomiske Struktur, 
der ligger bag disse Beveegelser. Begge Analysemetoder konstru- 
erer en Model, men den f¢rste gér ved Konstruktionen kun Brug 
af abstrakt gkonomisk Tzenkning, medens den sidste ved Kon- 
struktionen desuden anvender empirisk konstaterede ¢konomiske 
Data og derved vil forsége at komme Virkeligheden nezrmere. 
De Oplysninger, der i det foreliggende Tilfeelde maa antages at 
staa til Raadighed gennem det paageldende Samfunds Statistik, 
er St¢érrelserne af den til Konsumenterne udbetalte Del af Indkom- 
sten E, Salget af Konsumgoder U og Investeringen I samt Total- 
indkomsten i Samfundet, der i det fglgende benzvnes Z, og som 
er en Sum af Stgrrelserne U og I. Udfra disse fire Stgrrelser maa 
Forskeren forsége at danne en Teori om den ¢gkonomiske Struktur 
i Samfundet. Han kan herved anvende Strukturmetoden'), der 
gaar ud paa ved ngje Analyse af de enkelte Koefficienters ¢ko- 
nomiske Betydning at udfinde Mulighederne for at maale dem. Et 
Eksempel paa Anvendelse af denne Metode foreligger, saafremt 
man for at finde Forholdet mellem Z og E analyserer et tilstraek- 
kelig stort Antal Enkeltvirksomheders Regnskaber og derigennem 
séger at naa til et sandsynligt og for det paageeldende Samfund 
typisk Forholdstal. Eller han kan anvende den historiske Metode, 
der gaar ud paa at aflede Koefficienternes Veerdier af Tidsraeekker 
for de paageldende ¢gkonomiske Variable. Instrumentet hertil er 
den multiple Korrelationsregning, hvorved Koefficienterne i Lig- 
ningerne bestemmes saaledes, at der bliver stérst mulig Overens- 
stemmelse i det historiske Forléb mellem den Stgrrelse, der skal 
forklares, og en lineeer Kombination af Aarsagsreekkerne. De Koef- 
ficienter, hvormed disse Aarsagsreekker skal multipliceres, fér de 
adderes, kaldes som bekendt Regressionskoefficienterne. Der rej- 
ser sig ved Anvendelse af denne Metode adskillige teoretisk stati- 
stiske Vanskeligheder, hvoraf den betydeligste er den, at Regres- 
sionskoefficienterne med mindre og mindre N¢jagtighed lader 
sig bestemme, jo mere indbyrdes korrelerede Aarsagsreekkerne er, 


1) Jfr. Tinbergen: »Quantitative Fragen der Konjunkturpolitik«, §. 382. 
Weltwirtschaftlisches Archiv 1935. 
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indtil man ved fuldstendig Korrelation af Aarsagsreekkerne vil 
finde, at Regressionskoefficienterne er ganske ubestemmelige. Man 
maa derfor ved Forklaringen af de ¢gkonomiske Variable undgaa 
Anvendelsen af Aarsagsreekker, der er steerkt indbyrdes korrele- 
rede. 

I det foreliggende Tilfeelde er den historiske Metode anvendt, 
og som Materiale er benyttet Tidsrekkerne for U,, E, og I, fra 
Tidsafsnit 30 til Tidsafsnit 49. Beregningen af Ligningerne er ikke 
gengivet. Man faar som Resultat félgende fire Formler. (De ele- 
menteere Ligninger). De Variable er maalt i deres Afvigelse fra 
Gennemsnit. 


(11) Lt +h 

(12) _ = 

(13) E, = 0,8 Z, 

(14) I, = U, + 0,9 U,«, 


Det er ikke fors¢gt at finde ngjagtigere Udtryk for Investerin- 
gen end (14), idet denne Ligning, som det ogsaa fremgaar af Lig- 
ningerne (4) og (5) Side 262, er en ganske god Tilnermelse til 
»Virkeligheden«. Enhver af de Variable kan nu ved Lé¢sning af 
Ligningssystemet udtrykkes som en explicit Funktion af Tiden. Z 
er her valgt som den variable, der skal indgaa i »Slutligningen«. 
Selve Lésningen, der for stérre Ligningssystemer er en szrdeles 
indviklet Proces, er her ligetil. 


I Ligning (11) indszettes fra Ligning (14) 
I, = U, + 0,9 U,.,. Herved faas 


(15) Z, — 2 U, = 0,9 Ui 
Da ifolge Ligning (12) U, = E,.4, faas 
(16) Z, = 2 Ey + 0,9 Even 


og da det af Ligning (13) folger, at E,., = 0,8 Z,., og 
Ey. = 0,8 Z,.., kan (16) omskrives til 


(17) Z, = 1,60 Z,.., + 0,72 Z,.,. eller 
(18) Z, ~- 1,60 Z,.; + 0,72 Z,.. = 0 

Dette er Slutligningen, og for at lose den indsettes 
(19) Z=Cxt  hvor C er en arbitrer Konstant. 


Herved faar Ligning (18) Formen 
Cxt + 1,60 Cx! + 0,72 Cxt*? = 0. 
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(20) 


(20a) 
(20b) 


(22a) 
(22b) 


(23) 


(24) 
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Man dividerer med Cx'** og faar 

x? + 1,60x + 0,72 = 0. 

Denne Ligning kaldes den karakteristiske Ligning til (18), 
og af dennes Losning afhzenger det, om Rodderne i (18) 
bliver periodiske. 

Det ses let, at Rodderne i (20) bliver 

x, = 0,8 + i 0,08 

x, = 0,8 + i /0,08 

For at undersoge, om Redderne i (18) bliver periodiske 
seettes 


x=atiZs 

Settes endvidere 

a=rcosg B=rsing hvorvedr =/a?-+ og tg gy = B faas 
a 

X, =r (cos » + isin g) 

X. =r (COS » + 1 Sin g) 

Den fuldsteendige Lesning til (18) kan da skrives 

Z,= Ax,;+ Bx, 

Indseettes i (23) x, og x, fra (22a) og (22b), faas 

Z, = Ar* (cos g + isin g)' + Br' (cos » + i sin g) 

Z, = Art (cos » t + isin g t) + Br* (cos g t + i sin g t) 

Z, =r ((A+B) cos gt +i (A + B) sing t] 

Man setter dernest 


A+B=C, og i (A+ B)=C, dvs. A+B=+iC, 





Herved faas: A= ass C, 
oat 
2 


Disse Storrelser indszttes i (24), og man faar 


Z, on 3 ie. C, at) - COS t.2.4 
we = + a . _ sin gy (| 
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(25) Z,=r' (C, cosg t + C, sin g t) 
Seettes * = tg 6 faas 
8), C, 
18) Z.=r (C, tg @cosgt+C, sing t) 


: 1 , ; 
L=Cr ye (sin 6 cos g t + cos @ sin g t) 


Z,= C,r V1 + tg? 9 sin (g t + 6) 


(26) Z, = VC? + C? rt sin (g t + 6) 
ke Idet man setter 
faas Losningen 
as . . (2a 
(27) Z,=C- et. sin (=. t+0) 


der ses at vere en periodisk Svingning 
med Dempning e = log.r 
o = log, 0,8? + 0,08 = log, V0,72 = + 0,164 
Perioden bliver 

2a 2n /0,08 


L¢sningen er saaledes svagtdeempede Sinussvingninger med en 
Periode paa 18 Tidsafsnit. Overensstemmelsen med »Virkelig- 
heden« Side 264—65 er fuldsteendig. 

Tilbage staar blot at finde Stérrelsen af Konstanten C og Fase- 
forskydningen @, men disse St¢rrelser findes let, naar blot to af 
Z’s Verdier er kendte. Saafremt f.Eks. Stgrrelsen af Z, og Z, 
er kendt, faas fglgende to Ligninger til Bestemmelse af C og 0. 


(28) Z,= C+ e@ « sin Gr 10) 
(29) Z,=C-e@ -sin (2 2+ 9) 
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At man for at faa en realistisk Model af Samfundet maa ar- 
bejde med et halvt Hundrede elementere Ligninger i Stedet for 
som ovenfor med fire, skaber ikke nye Problemer, men g¢r natur- 
ligvis de bestaaende sverere'). Derimod krever den Kendsger- 
ning, at Formel (27), der blev Resultatet af Analysen af det foran 
konstruerede Samfund, kun fremstiller Bevzegelsen i de ¢kono- 
miske Variable, saa lenge Samfundet er i Ro efter den Forstyr- 
relse i Ligevegten, der fgrst fremkaldte Svingningerne, en yder- 
ligere Udvidelse af Analysen. 

Nye Forstyrrelser i Ligeveegten kan tenkes at indtreede ved, at 
en eller flere af de ¢konomiske Variable forskyder sig forbigaa- 
ende eller varigt, idet Paavirkningen udefra sker gennem en ens- 
rettet Kraft, men det kan ogsaa teenkes, at Paavirkningen udefra 
er cyklisk. Naar disse Faktorer, der bliver aktuelle, saa snart Ana- 
lysen ikke mere som foran geelder et lukket Samfund, skal med- 
tages, faar Tinbergens Slutligning f¢lgende Udseende: 


(30) 
, a) A A ee oe a oe 


De f¢rste fire Led i Ligningen svarer helt til Ligning (18), me- 
dens de ¢vrige Led fremkommer som Fd¢lge af, at nogle af de 
¢konomiske Variable paavirkes af Kreefter udefra. Naar saaledes 
(18) bringes paa den abstrakte Form (30), hvor Z er en af de 
gkonomiske Variable i Samfundet — som f. Eks. i Ligning (18) 


1) Af disse skal nevnes f¢lgende: 

Metoden kreever, at de Variable er maalt i Afvigelser fra deres Ligeveegts- 
verdi, men det utilstreekkelige Kendskab, man har til disse Vzerdier, volder 
visse Vanskeligheder. Som Ligeveegtsveerdier har Tinbergen taget de paa- 
geeldende Variables trend-Veerdier, hvilket medfgrer, at han ngdvendigvis 
maa regne med, at der i Samfundet eksisterer dynamisk Ligeveegt (moving 
equilibrium). 

For at udelukke Muligheden for flere Ligeveegtsveerdier maa der drages 
Omsorg for, at de elementzre Ligninger er linezre. Ligninger, der inde- 
holder Produkter o. 1. af de Variable, maa bringes paa linezer Form. Korre- 
lationsforhold med krumme Regressionslinier kan ikke anvendes og maa 
erstattes af andre. 

Den ¢konomiske Storrelse, i hvilken de Variable maales, og som frit kan 


veelges, maa veelges saaledes, at de omfattende Beregninger, Metoden med- 
forer, begreenses det mest mulige. 
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den indtjente Indtegt, vil Ligning (30) illustrere den sandsynlige 
Form af Konjunkturforlgbet for de enkelte gkonomiske Variable 
i ethvert Land. Stgrrelserne a, b, c 0. s. v. afheenger i Principet af 
neesten alle Regressionskoefficienterne i de elementere Ligninger. 
De beskriver i forkortet Form den gkonomiske Mekanismes Struk- 
tur. Som F¢lge heraf vil disse Stgrrelser veere forskellige i de for- 
skellige Lande, og de vil forandres inden for samme Samfund, 
saafremt dette Samfunds ¢gkonomiske Struktur forandres. St¢rrel- 
serne A, B o. s. v. har det feelles, at de stort set er uafhzngige 
Variable i Forhold til Konjunkturbeveegelsen i det paageldende 
Samfund. 

Naar disse to Typer af ¢gkonomiske St¢rrelser er tilstede samti- 
dig i Ligning (30), er det et Udtryk for, at Bevegelsen i den ¢ko- 
nomiske Variable er frembragt af to Typer af Kreefter, nemlig 
Kreefter, der er forbundet med tidligere Konjunktursituationer i 
Landet (aZ,-; + bZ,-., + cZ,:3) og af disse Konjunktursituationer 
uafheengige Kreefter (A, + Ayer + .... Be + Bras ....). 

I den af Tinbergen anvendte Terminologi kaldes disse sidste 
Krefter for »disturbances«, siden de bevirker, at Z ikke f¢glger 
en regelmeessig Svingningsbevegelse, »external« eller »extraneous 
forces« eller »shocks«, idet de antages pludselig at kunne skifte, 
eller endelig »starters«, idet de, saafremt det ¢dkonomiske Liv er 
inde i en rolig Periode, vil kunne foraarsage, at en ny Bélgebeve- 
gelse opstaar. 

Den férste Vanskelighed, der melder sig, naar man vil overf¢re 
Tinbergens Metode paa danske Forhold, er den at finde en Aar- 
rekke, paa hvilken Metoden lader sig anvende. Der maa stilles to 
Krav til en saadan Aarreekke, nemlig at der findes et statistisk 
Materiale, paa hvilket Undersggelsen kan bygges, og at der ikke 
i de paageeldende Aar sker Indgreb i Samfundets ¢konomiske Liv, 
der er saa vidtgaaende, at de kan betegnes som Struktureendringer. 
Det ligger nemlig i Metodens Natur, at Regressionskoefficienterne 
a, b, c o. s. v. i Formel (30) skal vere konstante hele Perio- 
den igennem. Af denne Grund maa Krigsperioder og Efterkrigs- 
perioder vere udelukket som Grundlag .De Kriseforanstaltninger, 
der har veeret indf¢grt efter 1931, er ogsaa saa dybtgaaende, at de 
kan siges at have medfgrt i hvert Fald forbigaaende Struktur- 
eendringer i det danske Samfund, og i det hele taget er Tiden efter 
1931 en Eksperimenternes Tid, der ikke er egnet som Grundlag 
for en Unders¢gelse af Problemet, hvorvidt der i Samfundets 
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Struktur er Ejendommeligheder, der omsztter udefra kommende 
Paavirkninger i cykliske Svingninger. Indtil 1914 er der en lang 
Aarrekke, i hvilken Samfundets Struktur ikke undergaar nogen 
/Endring, men det statistiske Materiale, der foreligger fgr 1914, 
er ganske utilstrekkeligt til at gennemfgre en Analyse som den 
omtalte. Det bliver da Tiaaret fra 1922 til 1931, der alene kan 
danne Grundlaget for en Analyse efter Tinbergens M@nster. I 
denne Periode skete der ingen Strukturforandringer i det ¢kono- 
miske Liv herhjemme. Den ¢gkonomiske Udvikling foregik stort 
set efter de samme Linier som f¢r Krigen, og de offentlige Indgreb, 
der foretoges i Perioden, var af saa svag Virkning, at de ikke 
var i Stand til at forandre Samfundets liberalistiske Karakter. Af 
afggrende Betydning er det, at Staten ikke i denne Periode greb 
regulerende ind i Priser, Lénninger og Produktion, og at man sta- 
digveek overlod Centralbanken at fgre Konjunkturpolitiken. I Ti- 
aaret 1922—31 er der to Bélgebeveegelser, om hvilke der findes en 
betydelig beskrivende Literatur. Den ene streekker sig fra 1922— 
27, og den anden begynder med Opgang i 1928 og afbrydes brat 
af de voldsomme ¢konomiske Begivenheder i Slutningen af 1931. 
Med Hensyn til Beveegelsens Form er disse to Konjunkturbglger af 
akkurat samme Karakter som den seedvanlige Konjunkturbeve- 
gelse, og alt tyder paa, at de ¢konomiske Begivenheder i Tidsrum- 
met 1922—31 vil vere serdeles egnede som Grundlag for mate- 
matisk Analyse. Impulsen, der fremkaldte Bdélgebeveegelsen fra 
1922—27, var utvivlsomt N¢gdvendigheden af at erstatte de reduce- 
rede Beszetninger og de témte Lagre, medens de Impulser, der 
fremkalder Opgang i 1928 synes at have veret tekniske Forbed- 
ringer og den seerdeles gode H@st. Det vil blive en Opgave for Ana- 
lysen at paavise, at den danske Struktur var af en saadan Art, at 
disse Impulser automatisk maatte omsezette sig i cykliske Bevee- 
gelser. 


Tinbergens Slutligning faar den i Formel (30) angivne Form 
ved at Tinbergen under Analysen deler Samfundets ¢konomiske 
Variable i to Dele nemlig de gkonomiske Variable, hvis Stilling 
i Konjunkturen er forbundet med tidligere Konjunktursituationer 
i Landet, og de Variable, der er uafhzengige af saadanne Situatio- 
ner. Det vil ses, at kunde Tinbergens Analyse teenkes at omfatte 
hele Verdenssamfundet, vilde den sidstneevnte Gruppe af Variable 
saa at sige kun bestaa af Naturkrefter, og naar Analysen geelder 
et saa stort og dkonomisk uafhengigt Land som Amerika, er Grup- 
pen af uafhengige Variable ret lille. 
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Skal Analysen imidlertid overf¢res paa danske Forhold, maa 
man g¢gre sig klart, at Gruppen af uafheengige Variable bliver af 
stor Betydning, og at den endog kan skifte Karakter, saaledes at 
det bliver denne Gruppe, der udviser de kraftigste Svingninger. 
Medens de Svingninger, der opstaar som Féglge af den gkonomiske 
Strukturs Ejendommeligheder (Stgrrelse af Regressionskoefficien- 
terne a, b, c o. s. v. i Fomrel (30) er frie Svingninger, er den 
Beveegelse, de uafhengige Variable udviser, bundne Svingninger 
set fra det paageeldende Samfunds Synspunkt. Naar Analysen geel- 
der et lille Land som Danmark, maa man regne med, at de frie 
Svingninger, der opstaar i de store Lande, gennem Handelsforbin- 
delser og andre ¢gkonomiske Forbindelser, viser sig som bundne 
Svingninger her i Landet. Som uafhengige Variable maa man for 
Danmarks Vedkommende betragte Eksportmengder og Eksport- 
priser, men dog kun i det Omfang, i hvilket man ikke fra dansk 
Side kan indvirke paa disse Stgrrelser, og det bliver derfor en 
vigtig Opgave for Analysen at bestemme, i hvor h¢j Grad en saa- 
dan Indvirkning sker. Herved rykkes imidlertid Pengepolitiken 
gennem sin Virkning paa Valutakurserne langt i Forgrunden ved 
en Analyse af danske Forhold, og der er ved Pengepolitikens Ind- 
dragning i den matematiske Analyse den Ejendommelighed at 
tage Hensyn til, at Centralbankens eller Statsmagtens Reaktioner 
sjeldent er automatiske Félger af andre ¢gkonomiske Foreteelser. 
De causale Faktorer til disse kan derfor ikke som ved de fleste 
andre ¢konomiske Sammenheeng s¢ges udledet ved Hjzlp af Kor- 
relationsanalyse, men maa snarere opstilles i Ligningsform som 
mulige Alternativer. En matematisk Analyse af danske Konjunk- 
turforhold maa da sikkert foretages paa den Maade, at der opstil- 
les forskellige teenkelige Teorier om Pengeveesenets Reaktion, og 
selve Analysen derefter foretages helt igennem med Hensyntagen 
til disse. Paa Forhaand skulde det synes sandsynligt, at en helt 
passiv Pengepolitik vil medfgre, at de bundne Svingninger bliver 
de fremherskende, saaledes at den danske Konjunktur hovedsage- 
lig bliver en importeret Konjunktur, medens det paa den anden Side 
gennem matematisk Analyse maa kunne paavises, i hvor h¢gj Grad 
en maalbevidst Pengepolitik vil kunne modvirke den udefra kom- 
mende cykliske Paavirkning. At paa den anden Side Konjunktur- 
beveegelsen i 1922—27 var en speciel dansk Konjunktur, som sy- 
nes at vere fremkommet ved en for vidtgaaende passiv Penge- 
politik, gér ikke Sp¢rgsmaalet mindre interessant. 
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Tilbage staar imidlertid det vigtige Spérgsmaal, om den danske 
Statistik i Perioden 1922—31 er tilstrekkelig udbygget til at levere 
det forngdne Talmateriale til en Analyse af Tinbergens Type, men 
dette Spgrgsmaal er af for stort et Omfang til, at det kan behand- 
les i denne Forbindelse. 
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Fra gammel Tid har Nationalgkonomien haf et tiltalende kosmopolitisk 
Preg. Denne Tradition henger naturligvis sammen med visse fundamentale 
Trek ved den Genstand, Nationalgkonomien studerer. I hele det Omraade, 
Mkonomer har kaldt »den vestlige Verden<, gjaldt det jo i hvert Fald i Aa- 
rene op mod den ferste Verdenskrig, at Lighederne mellem Landenes ¢ko- 
nomiske Liv faldt mere i @jnene end Forskellene. Problemstillingerne for de 
@konomer, som levede i disse store Industrisamfund, var de samme; og 
ganske naturligt vennede M@konomerne sig til at lere af andre Landes Er- 
faringer og til at udveksle Synspunkter med udenlandske Kolleger. 

Blandt de vigtigste Udviklingstrek af international Interesse i Mellem- 
krigstiden maa nevnes Ruslands Industrialisering. U.S. A. fik efter sin Bor- 
gerkrig en industriel Revolution og en »Frontier«, der skéd sig videre og 
videre vestover. Denne Udvikling har for @konomerne veret overordent- 
lig lererig. Man kan maaske sige, at nogle af de férste Europzere, som har 
»opdaget« Amerika, har veeret @konomerne. — Men ogsaa U.S.S.R. har ef- 
ter sin Borgerkrig faaet en industriel Revolution, og det har ogsaa faaet en 
»Frontier« (i Beveegelse ostover). I meget er de to gkonomiske Revolutioner 
forskellige; men der er ogsaa Ligheder. Den Bog, der her skal anmeldes, 
berer Vidnesbyrd derom. 

Det kan ikke neegtes, at den Omstendighed, at den forste socialistiske Re- 
volution fandt Sted netop i Rusland, passede overmaade daarligt ind i den 
materialistiske Historieopfattelse. Marx vilde maaske have gettet paa, at 
England var blevet det Land, der fgérst havde gjort Skridtet; men hans 
Tanker vilde neeppe have strejfet det store Agrarland Rusland. Det er, som 
om den store russiske Revolutions Ledere har fglt denne Anomali og be- 
streebt sig for saa hurtigt som muligt at faa den bragt ud af Verden gennem 
en kempemeessig Industrialisering. 

Faktum er i hvert Fald, at Produktionen af vigtige industrielle Produkter 
steg voldsomt. Nedenfor er anfort Stgrrelsen af Produktionen (i fysiske En- 
heder) i 1940 i Forhold til 1913: 


Cg GS Ce reer 3%, efter Veegt. 
eS EST ae T eR Ie rarer 5%, efter Veegt. 
RS haa aaa ae ea wale ees 4, efter Veegt. 
Jeernbanegodstransport ........ 5, efter Veegt. 
Veerktgjsmaskiner ............ 32, efter Antal. 


Elektrisk Energi .............. 21, efter Antal kWh. 
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Nu skulde man egentlig tro, at en saadan Industrialiseringsproces, som 
oven Kgbet gennemf¢grtes af et helt nyt politisk og socialt System, maatte 
have tildraget sig stor Opmerksomhed fra Videnskabsmend, ikke mindst 
@konomers Side. Forskellige Grunde kan anfgres til, at det ikke gik saa- 
ledes. Fremfor alt den hermetiske Tillukning af U.S.S.R. Men ogsaa Sprog- 
barrieren. Fremdeles emotionelle Grunde udenfor U. S. S. R. Det nye System 
predikede Omveeltning ogsaa i den ¢vrige Verden, i hvert Fald i Begyndel- 
sen. Dette maatte bringe store Dele af den ¢vrige Verden i Harnisk. Ende- 
lig syntes vel mange, at det nye System var aparte og derfor skulde kangfles 
eller j hvert Fald forbigaas i Tavshed. 

Den sparsomme Litteratur, der voksede op om Emnet, blev derfor af 
ringe videnskabelig Verdi. Paa den ene Side havde man U.S.S.R.s og dens 
vestlige Tilheengeres Propaganda. Paa den anden Side havde man Modpar- 
tens. Begge Parters Indleg blev sterkt politisk preget i den Betydning, at 
det for dem gjaldt om at paavise, hvorvidt Systemet var »godt« eller »daar- 
ligt«. Naar man fremsatte Kendsgerninger, gjorde man det ikke for disse 
Kendsgerningernes egen Skyld, man gjorde det for at stive en Konklusion af, 
som man allerede havde i Forvejen. Ifald Kendsgerningen ikke bekreftede 
Konklusionen, henlagde man den i Ubemerketheden. Paa den Maade gik det 
til, at der ofte kun kan paavises faa positive Urigtigheder i de meddelte 
Ting. Derimod kan der altid paavises Udeladelser, eet Seet hos hver Part. 

I denne @rken af politisk Litteratur er Baykov’s Bog en Oase. Her er en 
@konoms Bog om et ¢konomisk Emne. Fremstillingen er saa »veerdinihili- 
stisk« (for at bruge Geiger’s Terminologi), at man efter Leesningen faktisk 
ikke ved mere om, hvor Forfatterens politiske Sympati ligger, end man 
vidste, da man slog op paa S. 1. Forfatteren udtrykker sit Maal med Bogen 
saaledes: 


»Its object is to give an analysis of the Soviet economic system as such, 
i.e. to give an account of the aims pursued, of the measures taken to 
attain these aims, of the results achieved as regards both the aims and 
the elaboration of basic priciples on which the functioning of the 
Soviet system is founded.« 


Man kan vist nok sige, at dette Maal er naaet. Naturligvis kan en Anmel- 
der, der ikke noje kender det Emne, der skrives om, ikke afgore, om veesent- 
lige Ting er udeladt. Men den Omstzndighed, at baade det Set Ting, som 
Tilheengerne plejer at understrege — men Modstanderne udelade — og det 
modsatte Set Ting er behandlet, tyder paa, at Forfatteren ikke har haft 
politiske Bagtanker. 

En lille Smule om Forfatteren selv: Beykov er indfgdt Russer; men han 
forlod U.S.S.R. i 1920, kom til Prag og deltog i det Arbejde, der under 
Professor S. N. Prokopovich blev udfgrt i Centret for Studiet af russisk @ko- 
nomi. April 1939 maatte han forlade Prag, hvor Tyskerne jo nu var rykket 
ind, og blev saa endelig »Lecturer in charge of the Department of Economics 
and Institutions of the U.S.S.R.« ved Birmingham’s Universitet. — En 
vigtig Kvalifikation hos Forfatteren er hans Modersmaal. I hele den lange 
Tid siden 1917 har han fulgt Lovgivning, Statistik og @konomisk Presse i 
Sovjetunionen. Det er jo de ferreste Vesteuropeere og Amerikanere, som 
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undgaar at f¢le sig som Analfabeter, naar de preesenteres for en russisk Bog. 
Det kan tage flere Minutter, inden man har konstateret, at der f. Ex. blot 
staar: »Etapy ekonomicheskoi politiki S. S. S. R.« paa Titelbladet. 

— Dette med Etapperne er forgvrigt efter Baykov’s Mening vigtigt. Han 
udskiller fire: Overgangsperioden, Nep-Perioden, Rationeringsperioden og 
Perioden, hvor Rationeringskortene afskaffedes. Disse 4 Etapper er hver 
for sig Genstand for en »Section« i Bogen. Indenfor hver »section« behand- 
les efier Tur Periodens almindelige Maalsetning, Industrien, Landbruget, 
Handelen, Arbejderforhold og offentlige Finanser, Kredit og Pengevzesen. 

Det er umuligt at gengive blot Hovedindholdet af alle disse Kapitler. Men 
interessant Leesning er det. Forfatteren har et grundigt Kendskab til Lov- 
givning og Statistik, og han fremstiller Stoffet paa en saadan Maade, at man 
tydeligt meerker, hvorledes Russerne har tumlet med Problemerne og grad- 
vist — ofte saa at sige gennem en dempet Svingning — er kommet frem 
til en Losning,, som er meget uortodox, men som til Gengzeld har vist sig at 
kunne holde i Praksis. 

Et vigtigt Sporgsmaal for enhver, der gnsker at studere Sovjet¢konomi, er 
dette: Kan man stole paa den officielle Statistik? Baykov udtrykker den 
Overbevisning, at Sovjetstatistik ikke er mindre paalidelig end den Statistik, 
andre Lande offentligggr. Derimod er det en Mangel ved den, at der saa 
ofte skiftes Udgangspunkt og Form for Tabelopstilling. Oversigter over len- 
gere Tidsrum vanskeligggres derved. Ligeledes har man undertiden Indtryk- 
ket af, at Vejningsproblemernes Vanskelighed ikke helt er gaaet op for Sov- 
jetstatistikkens Meend. 

I det Veeld af Oplysninger om Udviklingen i de forskellige Neringsgrene, 
Bogen giver, kunde det vere fristende at dykke ned. Kun en Smagspr¢ve 
skal her gives: 

Da Rationeringerne skulde opheeves, hvilket skete i 1934—35, blev Pris- 
kalkulationen meget aktuel. Hvilke Hensyn skulde nu tages, naar der skulde 
settes ny Pris paa en Vare. Baykov udskiller 7 Hensyn, som man lod sig 
vejlede af: 


»(1) By the cost prices of the goods. 


(2) By the volume of goods available, taking into account the balance 
of supply and demand for a particular group of goods. 


(3) By the need to stimulate the production of particular goods and 
consequently to create or reduce facilities for making a profit of these goods. 


(4) By the need for economizing in a particular kind of raw materiel 
or replacing one kind of raw materiel for another. 


(5) By the need for economizing in the transport expenses. 


(6) By the need for stimulating consumption of one kind of goods and 
restricting consumption of another. 


(7) By cultural and. social considerations in the extension or curtailment 
of consumption of certain goods (for example, prices for books and statio- 
nery were kept even below net cost, as were those of household soap, 
whereas prices for toilet luxuries were kept at a very high level).« 
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Den Leser, der ikke er kendt med Sovjetgkonomiens Principper, vil maa- 
ske studse over Punkt (3) -Han troede maaske, at Produktionen ikke ind- 
rettes efter Profit. Faktisk legger man den storste Veegt paa, at et Foreta- 
gende er profitabelt. Man legger en Plan, der indeholder baade Priser, 
Meengder og Omkostninger og f¢lgelig ogsaa Profit. Men det er meget velset, 
at Foretagendet mgder med en stgrre Profit ex post end den planlagte. For 
at tilskynde Ledelse og Arbejdere ti] at opnaa en Profit, der overskrider Pla- 
nens, har man, hvad Baykov kalder »Director’s profit funds<. Heri henlegges 
4 pCt. af den Profit, der ifglge Planen er tjent, men 50 pCt. af den Profit, 
der er tjent udover Planen. Fondens Midler anvendes til Arbejderes, Funk- 
tionerers og Direktgrers Vel, og det er Fabrikkens Fagforeningskomite og 
Direktgren, som i Forening beslutter den konkrete Anvendelse af Midlerne. 

Man kan sp@rge, hvilken Forskel, der vil veere paa Prisdannelsen under et 
saadant System og et kapitalistisk. Vil der ikke opstaa monopolistisk Udbyt- 
ning af Forbrugerne? Her maa man huske, at Prisen fastsettes i Planen. 
Nu kan den centrale Ledelse jo ikke vide alting, og naar den skal seette 
Prisen, maa den derfor i vid Udstrekning holde sig til, hvad Direktoren 
forteller om Omkostningerne. Prisdirektoratet i N@rregade maa naturligvis 
gére det samme, naar det skal seette en Pris; men der er maaske nok den 
Forskel, at Prisdirektoratet neeppe har Hjemmel til en saa detailleret Regn- 
skabskontrol som Sovjets centrale Ledelse. 

Virkningen af Systemet skulde blive noget, Russerne kalder »Khozraschet¢. 
Dermed mener de Produktion efter strengt gkonomiske Principper, d. v. s. 
en Produktion, der udnytter Produktionsmidlerne saa godt som muligt. Det 
er ogsaa klart, at naar Prisen er given paa Forhaand, vil storre Profit kun 
kunne opnaas ved at faa Omkostningerne ned. Men Omkostningerne kan 
seenkes paa to Maader; man kan gkonomisere bedre med Produktionsfak- 
torerne, eller man kan forringe Kvaliteten. 

Man kan paa mange Lovbestemmelser og Forskrifter se, at der faktisk har 
veret en Tendens til Kvalitetsforringelse. Iseer i de fgrste Aar var det galt 
med Kvaliteten. Omkring Nep’s Afslutning optraadte et saa paradoxalt Fe- 
nomen som »Zatovarivanie«, der betyder Overproduktion. Forklaringen var, 
at de Varer, der blev fremstillet, var saa daarlige, at ingen vilde k¢be dem. 
Endnu i 1930 blev der ji Moskva afholdt en almindelig Kvalitetskonference 
ledsaget af en Udstilling, hvor der til Skreek og Advarsel var vist Produkter 
af under Minimumskvalitet fra nesten enhver Branche. — Senere imodegik 
man Faren for Kvalitetsforringelse gennem (1) et steerkt udviklet System af 
Kvalitetsnormer og -kontrol, (2) den saakaldte »socialistiske Konkurrence<, 
der bl. a. bestaar i, at en Fabrik udfordrer andre i samme Branche til at 
prestere bedre Produkter end hidtil. Ogsaa en mere almindelig Kon- 
kurrence har man i Brancher, hvor flere Foretagender kan existere Side om 
Side, uden at Stordriftsfordelene gaar tabt: her udbyder simpelthen hver sit 
Merke, og Publikum vil da kgbe det Produkt, der har den hgjeste Kvalitet 
i Forhold til Prisen. Kvalitetsforringelse vilde her fgre til Afseetningsned- 
gang og dermed til formindsket Profit. 

A propos Stordriftsfordele. Man kom i den ferste 5-Aarsplan ind paa en 
hel Mani for »The world’s biggest« af alt muligt. Man fremheever nu, at 
Stgrrelse kun skal] tilstreebes, hvor Stgrrelsen betaler sig og taler om For- 
tidens »Gigantomaniac. 
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Den, der udfra et centralteoretisk Synspunkt er interesseret i at erfare, 
hvorledes Prisdannelsen udspiller sig under institutionelle Forudsztninger, 
der er forskellige fra vore egne, saavel som den, der gnsker at kende lidt 
mere til den okonomiske Struktur af det Land, der led mest under Hitlers 
Angreb, men som bestod Ildprgven, han vil have megen Glede af at lese 
Baykov’s Bog. 


Hans Brems. 








NATIONALOKONOMISK FORENING 


GENERALFORSAMLING OKTOBER 1945 


Tirsdag den 9. Oktober 1945 afholdt Foreningen sin aarlige 
Generalforsamling. Til Dirigent valgtes @konomidirekt¢r Holger 
Koed. 

Formanden, Nationalbankdirektgr C. V. Bramsnes, aflagde 
Beretning om Foreningens Virksomhed i Aaret 1944 og gennem- 
gik Aarets Regnskab, hvoraf Eksemplarer var omdelt til de til- 
stedeveerende Medlemmer. Kassebeholdningen, der ved Aarets 
Begyndelse udgjorde Kr. 13.417.88, var ved Aarets Udgang Kr. 
14.794.49. Herudover ejede Foreningen Kr. 1500.00, som udgjorde 
en endnu ikke forbrugt Del af et Tilskud til Tidsskriftet fra Over- 
retssagfgrer Zeuthens Mindelegat. Nationalékonomisk Forenings 
Fond ejede den 31. December 1944 Obligationer til en nominel 
Verdi af Kr. 58.000.00 samt en Kassebeholdning paa Kr. 14.598.10. 
Fondens Renteindtegt udgjorde i 1944 Kr. 3031.11, hvortil kom en 
Gave paa Kr. 120.00. Fonden havde som i de foregaaende Aar ydet 
et Tilskud paa Kr. 1000.00 til Institutet for Historie og Samfunds- 
¢konomi til Udarbejdelse af de i »Mkonomi og Politik« offentlig- 
gjorte Oversigter over ¢konomiske Foranstaltninger i Danmark 
under Krigen. 

Regnskabet var forsynet med félgende Paategning: 


Foranstaaende Regnskab er opstillet af os paa Grundlag af National- 
¢konomisk Forenings Béger, som vi har f¢rt. 


Kobenhavn, den 4. Juli 1945. 


Revisions- og Forvaltnings-Institutet, 
Aktieselskab. 
J. Ejlersen, Svend Larsen, 
Statsaut. Revisor. Statsaut. Revisor. 
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Foreningens Revisor, Direktgr i Bikuben Jens Toftegaard havde 
desuden givet Regnskabet nedenstaaende Paategning: 


Jeg har gennemgaaet ovenstaaende Regnskaber for Aaret 1944 og de 
dertil hgrende Bilag og har intet fundet mod Regnskaberne at erindre. 
Jeg har konstateret Tilstedeverelsen saavel af Foreningens ovennzvnte 
Formue paa henholdsvis Kr. 14.794.49 og Kr. 1500.00 som af de oven- 
neevnte, Foreningens Fond den neevnte Dag tilhgrende Aktiver. 


Kogbenhaven, den 6. Oktober 1945. 


J. Toftegaard. 


Beretning og Regnskab godkendtes. Af Bestyrelsens Medlemmer 
afgik efter Tur Mkonomidirekt¢r Holger Koed, som genvalgtes, og 
Underdirektgr Ebbe Groes, der efter Lovene ikke kunde genveel- 
ges; i hans Sted valgtes Fuldmeegtig Erik Schmidt. 

Bestyrelsen har derefter félgende Sammensztning: National- 
bankdirektgr C. V. Bramsnes, Formand, Formand J. Jensen, Mko- 
nomidirektgr Holger Koed, Bankdirektgr Oluf Nielsen, Fuldmeg- 
tig Erik Schmidt, Professor H. Winding Pedersen og Direkt¢r P. 


Wonsild. 


Endelig genvalgtes Direktgr i Bikuben Jens Toftegaard til Revi- 


sor. 
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En Stjerne (*) foran Naynet betyder, at vedkommende er Medlem af Nationalokono- 


misk Forenings Bestyrelse. 


Aagaard Christensen, Arne, 
Sekreter i Prisdirektoratet. 

Aarup Hansen, Fr., Direktor i 
banken. 

Abrahamsen, S. A., cand. polit., Direktor i 
Det danske Melkekompagni. 


cand. polit., 


Privat- 


Adler-Nissen, Karengete, Sekreter i Direk- | 


toratet for Vareforsyning. 
Agerup, Flemming, stud. polit. 


Albeck, Georg, cand. polit, Ekspeditions- | 


sekreter i 4. Hovedrevisorat. 


Albrethsen, P. Hoeg, cand. polit., Fuld- | 


megtig under Kbh.s Magistrat. 


Almdal, Holger, Inspektor ved Handels- | 


hgjskolen. 

Alsing, Inger, cand. act., Fuldmegtig i Det 
statistiske Departement. 

Andersen, Aage, stud. polit. 


Andersen, Aksel, cand. polit., Hospitals- 


direktor. 
Andersen, Borge, stud. polit. 


Andersen, C. F., Sparekassedirektor, Hille- | 


red. 
Andersen, C. L., cand. polit., Revisor. 
Andersen, E. R., Kontorchef i Sparekassen 
f. Kbh. og Omegn. 


Andersen, Helge, cand. polit., Direktions- | 


sekreter i A/S F. E. Bording. 

Andersen, K., Bestyrer. 

Andersen, K. B., cand. polit., Program- 
sekreter j Statsradiofonien. 

Andersen, N. P., Civilingenior, Direkter, 
Lektor vy. Landbohgjskolen. 

Andersen, Peter, Disponent. 


| Barfod, Berge, cand. polit., 


Andersen, Poul; adm. Direktor i Privat- 
banken. 


Andersen, R. G., Civilingenior, Direktor. 
Andersen, Stig, stud. polit. 
Andersen, Svend, cand. polit., Sekreter i 


Danmarks Nationalbank. 

Andersson, Josef, Forretningsforer i Dansk 
Skrederforbund. 

Angelo, A., Civilingenior, 
N.E. S. A. 

Arnborg, H., statsautoriseret Revisor. 

Arnholdt, Louis, Vekselerer, 

Arnkov, Kaj, Revisor. 


Direkter for 


Azelsen Drejer, A., cand. polit., Redaktor 
af Andelsbladet. 


Baaring, Bernh., Prokurist i Magasin du 
Nord. 

Bager, Olaf, Boghandlermedhjezlper. 

Bager, Rachel, Frue, cand. polit., Sekreter 
i Sundhedsstyrelsen, 

Bahnson, Louis, Direktor, Redakter. 

Bak Jensen, T., H. A., Konsulent, 

Bakkeso, Tom, stud. polit., Trafikassistent. 

Banck, Percy, Skibsreder, Gédteborg. 

Bang, Chr. Hjelm, Grosserer. 

Bang, Ove, stud. polit. 

Banke, Niels, cand. polit., Kontorchef i 
Prisdirektoratet, Lektor vd Handelshoj- 
skolen. 

Lektor ved 

Handelshgjskolen. 
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Barlyng, Harry, Skatteinspekter under Ny- 
kebing F. Kommune. 

Bartels, Eyvind, cand. polit., Fuldmegtig i 
Udenrigsministeriet. 

Bastrup-Birk, Erik, stud. polit. 

Bech, B., cand. polit., Ekspeditionssekreter 
i Kbh.s statistiske Kontor. 

Bech, Karen, Frue, cand. polit., Kontor- 
chef i Direktoratet for Vareforsyning. 
Bech, Oluf, fhv. Filialdirektor i Danmarks 

Nationalbank. 

Begtrup, Birgit, Frue, cand. polit., Sekre- 
ter i Modrehjelpen. 

Beildorff Petersen, Aage, Afdelingsbestyrer 
i Handelsbanken. 

Bendix, A. B., adm. Direktor i De forenede 
Papirfabrikker. 

Bendtsen, C., Direktor for Den danske 
Presses Fellesindkebs-Forening. 

Bengtsson, Holger, Prokurist. 

Benzon, Aage v., Vekselerer. 

Bergendorjff, Carl, statsautoriseret Revisor. 

Berg Nielsen, Viggo, stud. polit. 

Bering, Otto, Hovedbogholder i Danmarks 
Nationalbank. 

Beyer, A. F., Revisor. 

Beyer, C. K., Civilingenier. 

Bierbum, Frederik, Vekselerer. 

Bierbum, R. P. C., Bankdirektor, Holbek. 

Bing, Otto, Overretssagforer. 

Birck, Ruth, Professorinde. 

Bjerke, Kjeld, cand. polit., Fuldmegtig i 
Det statistiske Departement, Lektor ved 
Handelshojskolen. 

Bjerregaard, Knud, Direkter under Kbh.s 
Magistrat. 

Bjorner, Bue, Grosserer. 

Bjorner, J, L., Direktor. 

Bjernsson, Gunnar, cand. polit. 

Blinkenberg Nielsen, O., cand. polit., Spa- 
rekassedirektor, Holbek. 

Bloch, Erich, stud. polit. 

Bodenhagen, Ib, stud. polit. 

Boesen, Per, cand. polit., Bibliotekar ved 
Handelshojskolen. 

Boldsen, F. C., Direkter. 

Bollerup, E., cand. polit., Fuldmegtig i Det 
statistiske Departement, 
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Bonde, Chr., cand. polit., Ekspeditions- 
sekreter i Det statistiske Departement. 

Bondesen, S. H., cand. polit., Kontorchef i 
Landmandsbanken. 

Borberg, Lisbeth, cand. polit., Sekreter i 
Fabriktilsynet. 

Boserup, Ester, cand. polit., Kontorchef i 
Direktoratet for Vareforsyning. 

Boserup, Mogens, cand. polit., Sekreter i 
Det statistiske Departement. 

Boserup, William, cand. polit., Fuldmegtig 
i Prisdirektoratet. 

Brahe Christensen, L., Direktor i Tekstil- 
fabrikantforeningen. 

Bramsen, Eigil, Direktor i Nye Danske af 
1864. 

*Bramsnes, C. V., cand. polit., National- 
bankdirekter, fhy. Finansminister. 

Bramsnes, F., Civilingenior. 

Brandt, G., Direktor i Hellerup og Om- 
egns Bank. 


Breitenstein, Finn, cand. polit. 


Brems, Hans, cand. polit., Lektor ved Ko- 
benhavns Universitet. 

Brems, Ulla, Frue, stud. polit. 

Bretting, H. A., Arbitrageur. 

Breuner, Ove, statsautoriseret Revisor. 

Brink, S., Bankdirektor, Frederikssund. 

Brock, Jorgen, cand. jur. & polit., Kaptajn. 

Brosted, C., Direkter i Krak. 

Brun, Alice, cand. polit., Ekspeditions- 
sekreter i Finansministeriet. 

Bruun, Aksel, Fuldmegtig i Haandverker- 
banken. 

Bruun, Frans, statsautoriseret Revisor. 

Bruun, G., cand, polit., Sekreter i Kbh.s 
statistiske Kontor. 

Bruun, V., Hovedbogholder i Landmands- 
banken. 

Bruun Pedersen, Ove, stud. polit. 

Brendum, Arne, stud. polit. 

Bronsted, E., Frue, stud. polit. 

Buch-Larsen, J. L., cand, polit., Sekreter 
i Det statistiske Departement. 

Budde, Erik, stud. polit. 

Buhl, Sten, stud. polit. 

Buhl, Vilh., fhv. Statsminister. 

Bilow, A. v., Bankkasserer. 

Bilow, F. W. v., cand. polit., Proprieter. 
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Bilow, Hans, stud, polit. 

Byrdal, Karsten, Landsretssagferer. 

Byrdal, V., Overretssagforer. 

Begelund-Jensen, S., Direktor i Magasin 
du Nord. 

Beggild Christensen, Johannes, cand. polit., 
Sekreter i Industriraadet. 

Borresen, Johs. E., Belysningsdirekteor, 

Berup, Olaf, cand. mag. & polit., Lektor 
ved Handelshgojskolen. 

Boteling, Carl, Elektrotekniker, 
Maribo. 


Burse, 


Carstens, Agnete, Frue, stud. polit. 

Carstens, Einar, cand. polit., Sekreter i 
Grosserer Societetets Komite. 

Carstensen, Vilhelm Emil, stud. polit., Assi- 
stent. 

Christensen, A., Direktor i Fyens Land- 
mandsbank, Odense. 

Christensen, Aage, cand. polit., Fuldmegtig 
i Generaldir. for Post- og Telegrafv. 

Christensen, Aage, Forretningsforer. 

Christensen, Birger. 

Christensen, E., Direktoar i Den danske 
Melkekondenseringsfabrik, Nakskov. 

Christensen, E., Kontorchef i Handelsban- 
ken. 

Christenen, Frantz, Direktor. 

Christensen, H. P., Direktor for Helsingers 
Jernskibs- og Maskinbyggeri, Formand 
for Industriraadet. 

Christensen, Jens, cand. polit., Sekreter i 
Udenrigsministeriet. 

Christensen, Kjeld, stud. polit. 

Christensen, Knud, Direkter i Kebenhavns 
Brandforsikring. 

Christensen, Leif, cand. polit., Direktor. 

Christiani, Rud., Civilingenior, Dr. techn. 

Christiansen, Hans C., cand. merc., Salgs- 
chef, Lektor ved Handelshejskolen. 

Christoffersen, M., Dr. polit., Sekreter i 
®. K. 

Clausen, Edward, cand. polit., Redaktor, 
Politiken, 

Clausen, V., Civilingenior, Overingenior i 
K. T. A. S. 

Clemmensen, Erik Haunstrup, stud. polit. 





MEDLEMSLISTE 


Clemmensen, Karl Johan, cand. polit. 
Sekreter i Dansk Arbejdsgiverforening. 

Cohn, Einar, cand. polit., Chef for Det 
statistiske Departement. 

Cohn, Hans, Direktor, Dansk Hattefabrik, 
Skodsborg. 

Colding-Jorgensen, H., cand., act., Fuld- 
megtig i Det statistiske Departement. 

Cour, Jacob la, Fuldmegtig. 


Dahlgaard, Bertel, cand. polit., fhv. In- 
denrigsminister. 

Dahlgaard, Lauge, cand. polit., Sekreter i 
Direktoratet for Vareforsyning. 

Dahlgaard, Poul, cand. polit., Fuldmegtig 
i Prisdirektoratet. 

Dalgaard, Fr., Direktor for Arbejdernes 
kooperative Byggeforening, Landsretssag- 
forer. 

Dalgaard, Knud, cand. polit., 
under Kbh.s Magistrat. 

Dalhojff, Johs., cand. polit., Departements- 
chef. 

Dam, Gunnar, cand. polit., Kontorchef i 
Sygekassedirektoratet. 

Dam, Poul, stud. polit. 

Damgaard Nielsen, H. O., Direktor i Da- 
nisco. 

Damm, V. F., Fuldmegtig i Handelsbanken. 

Damsgaard Hansen, Knud, cand. polit., Se- 
kreter i Tolddepartementet. 

Daugaard Bentzen, Erik, stud. polit. 

Degen, Hans, cand. polit., Fuldmegtig i 
Finansministeriet. 

Dehn, E., cand. polit., Redaktor. 

Dessau, Axel, Salgschet. 

Dessau, Einar, Civilingenior, Direktor i De 
forenede Bryggerier. 

Dich, Jorgen S., cand. polit., Kontorchef i 
Arbejds- og Socialministerierne, General- 
sekreter for Regeringens Beskeftigelses- 
udvalg. 

Dideriksen, H., Assistent i Bikuben. 

Diemer, D. G., H.D., Direkter. 

Dige, E., cand. polit., Departementschef i 
Finansministeriet. 

Ditlevsen, L. N., Underdirekter i Handels- 
banken. 


Direkter 
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Doberck, Knud, Afdelingschel. 

Dons, P. M., Underdirektor i Danmarks 
Nationalbank. 

Dragheim, Chr., Bankdirektor, Nestved. 

Drewes, Poul A., Direktor i Kaffesurrogat- 
fabriken Danmark. 

Dreyer, J., Afdelingsbestyrer i Sparek. f. 
Kbh. og Omegn. 

Dreyer, Stellan, cand. polit., Sekreter i 
Generalsekretariatet for Regeringens Be- 
skeftigelsesudvalg. 

Dybholm, Georg, Kontorchef og Direk- 
tionssekreter i Landmandsbanken. 

Dyrberg, Carl Nic., cand. polit., Sekreter 
under Kbh.s Magistrat. 


Ebbe, Johs., Direktor for Husmandskredit- 
foreningen for Qstifterne. 

Ehrenreich-Hansen, N. J., Direkter f. Pa- 
tent- og Varemerkevesenet. 

Einfeldt, Rob., Kontorchef ved Foreningen 
Dansk Arbejde. 

Elberling, B. V., stud. polit. 

Elker Hansen, Niels, cand. polit., Fuld- 
megtig i Tolddepartementet. 

Ellyton, John., stud. merc. 

Elmholt, Erik, stud. polit. 

Elsass, Adam, Prokurist. 

Elsass, L., Direktor i A/S Sophus Berend- 
sen. 

Engberg, Einar, cand. polit., Fuldmegtig i 
Generalsekretariatet for Regeringens Be- 
skeftigelsesudvalg. 

Engberg, Eugenie, Frue, cand. polit., Se- 
kreter i Arbejds- og Socialministerierne. 

Engberg Pedersen, H., cand. polit. 

Engberg Pedersen, Signe, cand. polit., Se- 
kreter i Prisdirektoratet. 

Engelund Petersen, Tage, stud. polit. 

Engmann, H., cand. polit., Kontorchef i Fi- 
nansministeriet. 

Eriksen, Axel, Prokurist i Handelsbanken. 

Essen, Preben v. 


Fabricius, Louis, Generalsekreter i F. D. B. 


Falbe-Hansen, V., Overretssagforer. 
Falkesgaard, J., Sagforer, Direktor i Fre- 
deriksberg Sparekasse. 





Faurholt, Johs., Direkter i Bikuben. 

Faurholt, O. P., Kontorchef i Privatban- 
ken. 

Feldvoss, Torkild, stud. polit. 

Finsen, Aa., Direktor i Kebenhavns Kre. 
ditforening. 

Fog, Bjarke, stud. polit. 

Foss, Kr. R., cand, mag., Aktuar. 

Frandsen, Anker, cand. polit., Kommune- 
lerer, 

Frandsen, Erik, Civilingenier, Direktor i 
Det danske Petroleumsaktieselskab. 

Frandsen, G., cand. polit., Kontorchef i 
Direktoratet for Vareforsyning. 

Frandsen, Gregers, stud. polit. 

Frederiksen, Bjarke, Assistent i Handels- 
banken. 

Frederiksen, H. P., Kontorchef j Handels- 
banken. 

Friedmann, Karen, Frue, cand. polit., 
Washington, U.S. A. 

Frigast, Povl, Direktor for P. C. L. Fri- 
gast A/S Selvvarefabrik. 

Friis, Charles Rud., cand. polit., Kontor- 
chef i Grenlands Styrelse. 

Friis, E., Grosserer. 

Friis, Henning K., cand. polit., statsviden- 
skabelig Konsulent i Arbejds- og Social- 
ministerierne. 

Friis, N. W., cand. jur. & polit., Direkter i 
@Mstifternes Brandforsikring. 

Friis-Skotte, J., fhy. Trafikminister. 

Frolich, Gerda, Frue. 

Funder, K. V., Afdelingsbestyrer i Sparek. 
f. Kbh. og Omegn. 

Fynning, Andreas, cand. polit. 


Gammelgaard, Hj., cand. polit., Forstander 
for Arbejderhojskolen, Roskilde. 

Gammelgaard Jacobsen, Gerda, Frue. 

Gammelgaard Jacobsen, S., cand. polit., 
Ekspeditionssekreter i Prisdirektoratet. 

Gammeltoft, Carl, Direktor i De danske 
Sukkerfabrikker. 

Gandil, Chr., Forstkandidat, cand. polit., 
Sekreter for Erhvervenes Oplysnings- 
raad. 
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Geistrup, Povi, Assistent i Sparek, f. Kbh. 
og Omegn. 

Gelting, Anna Sophie, Frue, cand. 
Beregner i Skandinavia. 

Gelting, Jorgen, cand. polit., Lektor ved 
Kebenhavns Universitet. 

Georg, Carl, Direktor under Kbh.s Magi- 
strat. 

Gersmann, Paul, cand. polit., Sekreter i 
Tolddepartementet. 

Gervad, Find, cand. polit., Sekreter i Sta- 
tens Bygningsdirektorat. 


act., 


Gille, Halvor, cand. polit., Sekreter i Ar- 


bejds- og Socialministerierne. 





Glashof, E., Afdelingsbestyrer i Handels- | 


banken. 

Glavind Hansen, Ole, cand. polit., Redak- 
tor, Politiken. 

Glindemann, Poul, Direktor, kgl. Transla- 
ter. 

Gloerfelt-Tarp, B., cand. polit., Kontorchef 
i Store Nordiske Telegrafselskab. 

Gloerfelt-Tarp, Kirsten, Frue, cand. polit., 
Kontorchef i Fabriktilsynet. 

Glud, Troels, cand. polit., Sekreter i Di- 
rektoratet for Vareforsyning. 

Goldschmidt, Valdemar, Bankier. 

Gormsen, Axel, stud. polit. 

Gormsen, E. M., cand. polit., Underdirek- 
ter i Landmandsbanken. 

Gottlieb Petersen, Birthe, Frue, stud. polit. 

Graae, Erik, Direktor i Sparek. f. Kbh. og 
Omegn. 

Graae, Poul, cand. polit., Chefredaktor, Po- 
litiken. 

Graessler, Herbert, cand, polit., Fuldmeg- 
tig i Direktoratet for Sygekassevesenet. 

Graff, Ivar, stud. polit. 

Gram, Jorgen, Folketingsmand. 

Gregersen, J., cand. polit, Fuldmegtig i Di- 
rektoratet for Vareforsyning. 

Griis, H. K., Ekspeditionssekreter i Sparek. 
f. Kbh. og Omegn. 

Grill, Margrethe, Frue, cand. polit. 

Groes, Anne Lisbeth, Frue, cand. polit. 

Groes, Ebbe, cand. polit., Underdirektor i 
Prisdirektoratet. 

Grinbaum, I., cand. polit., Fuldmegtig i 
4, Hovedrevisorat. 





MEDLEMSLISTE 


Grén, A. Howard, Dr. polit., Professor v. 
Landbohgjskolen. 

Gren, Sigurd, cand. polit., Sekreter i Lig- 
ningsdirektoratet. 

Grendahl, H., cand. polit., Sekreter under 
Kbh.s Magistrat. 

Gyde-Jorgensen, H. J. E., cand. polit., Kon- 
torchef i Handelsbanken. 

Gyldentorp, R., Direktor for Kreditreform- 
foreningen, Konsul. 

Gonss-Jensen, P. E., Prokurist. 

Gotrik, H. P., cand. polit., Ekspeditions- 
sekreter i Tolddepartementet. 


Haagentoft, E. Haagen, cand. polit., In- 
spektor, Tuborgs Bryggerier. 

Hagbard Jytte, cand. polit., Sekreter i 
Overinspektionen for Borneforsorgen. 

Hagemann, John, Prokurist. 

Hagen, Gunnar, cand. polit. & jur., Kon- 
torchef i Arbejdsdirektoratet. 
Hammerum, Folmer, cand. polit., 

megtig i Prisdirektoratet. 
Hannover, Hans, Direkter. 
Hannover, Knud, Direkter i Glud & Mar- 
strand. 


Fuld- 


Hansen, Carla, cand. polit., Sekreter i 
Overinspektionen for Borneforsorgen. 
Hansen, C. P. M., Kabinetssekreter, Kam- 
merherre. 

Hansen, Curt, cand. polit., Sekreter i Det 
statistiske Departement. 

Hansen, Enrico, cand. polit., Lignings- 
inspektor i Ligningsdirektoratet. 

Hansen, Erik Alban, cand. polit., Sekreter 
i Tolddepartementet. 

Hansen, Georg, cand. polit., Kontorchef i 
Jernindustriens Sammenslutning. 

Hansen, Gregers, cand. polit., Kontorchef 
under Kbh.s Magistrat. 

Hansen, Henning, Underdirekter i Sparek 
{. Kbh. og Omegn. 

Hansen, H. C., Direktor for Brdr. Braun. 

Hansen, Henry J., stud. polit. 

Hansen, H. P., Assistent. 
Hansen, Jens Henrik, 
Landmandsbanken. 
Hansen, Johs., Ingenior. 


Underdirekter i 
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Hansen, Johannes, Sekreter i  Industri- 
raadet. 

Hansen, Julius, Borgmester i Kobenhavn. 

Hansen, Knud, stud. polit. 

Hansen, Lisbeth, cand. polit., Sekreter i 
Direktoratet for Sygekassevesenet. 

Hansen, M. B., cand. polit., Fuldmegtig i 
Ligningsdirektoratet. 

Hansen, Niels, cand. polit., Direktor for 
Ligningsdirektoratet. 

Hansen, P. A., Landbrugskandidat. 

Hansen, Palle, statsaut. Revisor, Docent 
ved Handelshgjskolen. 

Hansen, Thomas, Afdelingsbestyrer i Spare- 
kassen f. Kbh. og Omegn. 

Hansson, Birger, stud. polit. 

Harhoff, Poul, cand. jur., Underdirektor i 
Landmandsbanken. 

Harlang, Frantz, Direktor. 

Hartogsohn, S., cand. polit., Underdirektor 
i Danmarks Nationalbank. 

Hartz, G. E., Civilingenior, Direkter for 
Industriraadet. 

Haugen-Johansen, H., Nationalbankdirekter. 

Haugmark, Erik, stud. polit. 

Haunso, Sigurd, cand. polit., Fuldmegtig i 
Kbh.s statistiske Kontor. 

Have, Kresten, stud. polit. 

Hedebol, Peder, fhy. Borgmester i Keben- 
havn. 

Hedegaard, Minna, Frue. 

Hedegaard, Olaf, Direktor i Handelsbanken. 

Hedemann, Carry, stud. polit., Socialraad- 
giver. 

Heering, Peter, Fabrikant. 

Hegner, Henry, Kontorchef. 

Heiberg, Esther, cand. polit., Sekreter i 
4. Hovedrevisorat, 

Heineke, Svend, Dr. rer. pol., Fabrikejer, 
Kerteminde Jernstoberi. 

Helmer, Kurt, stud. polit. 

Henningsen, H. C., fhy. Direktor for Lig- 
ningsdirektoratet. 

Henriksen, V., Afdelingsbestyrer i Sparek. 
f. Kbh. og Omegn. 

Henriques, Adam, 

Henriques, Carl Otto, Vekselerer. 

Henriques, Leif. 

Henriques, Walter H., Vekselerer. 
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Herlevsen, E., Kontorchef i Danmarks Na- 
tionalbank. 

Hermann, Mogens, cand. polit., Sekreter i 
Overinspektionen for Borneforsorgen. 

Hertz, Emil C., Grosserer. 

Hertz, Jorgen, Civilingenior, Fabrikant. 

Hertz, Karsten, Civilingenior. 

Hessel, Karen, Frue, fhv. Protokolsekreter 
i Rigsdagen. 

Hirschsprung, Holger, Direktor. 

Hjelm-Hansen, Aage, cand. polit., Redak- 
tor, Politiken. 

Hjerno Jeppesen, H., cand. merc., statsaut. 
Revisor. 

Hijorth-Hansen, Lili, Frue, stud. polit. 

Hoff-Hansen, Erik, Fabrikant. 

Hoffmann, A., Afdelingsbestyrer i Sparek. 
f. Kbh. og Omegn. 

Ilolbek, Svend A., Sekreter i De danske 
Spritfabrikker. 

Holck, Victor, 
Bryggerier. 

Holle, Otto, stud. polit. 

Hollensen, Frede, cand. polit., Sekreter i 
Danmarks Nationalbank. 

Holm, Anker, Direktor i Silkehuset. 

Holm, Axel, cand. polit., Kontorchef i Kbh.s 
statistiske Kontor. 

Holm, Bodil, Frue, cand. polit. 

Holm, Jacob, Overretssagforer, Holbek. 

Holm, J. C., Sekreter i Otto Monsted. 

Holm, Ove, Civilingenior, Dampskibsrede- 
riet J. Lauritzen. 

Holst, A. S., Civilingenior. 

Holst, Max, Underdirekter i D. B. Adler. 

Holst Nielsen, John., stud. polit. 

Holten, Hans, Fabrikant. 

Horn, Jens, cand, polit., Ekspeditionssekre- 
ter i Finansministerict. 


Hovedbogholder, Tuborgs 


Horn, Max Wm., Bankier. 

Hostrup-Schultz, J., cand. polit. & jur., 
Sagforer. 

Hove Andreasen, Anders, stud. polit. 

Hude, Paul v. d., Underdirekter i Dan- 
marks Nationalbank. 

Husted, K., Direktor, 
J. Lauritzen. 

Huusmann, E., H.D. 


Dampskibsrederiet 
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Huusom, Kai, cand. polit., Kontorchef i 
Tolddepartementet. 

Hvidtfeldt, Arild, stud. polit. 

Hekkerup, Per, stud. polit. 

Heeg, E., Vekselerer. 

Hegsbro Holm, E., cand. polit., Landsrets- 
sagforer. 

Hest, H., cand. polit., Hovedrevisor. 

Heyer, P., Kontorchef i Bikuben. 

Hoyrup, C. A., cand. polit., Direkter i 
Dansk Folkeforsikringsanstalt. 


Iacobsen, Carl, Civilingenior, Professor, 
Direktor i De forenede Bryggerier. 

Ibsen, Susanna, stud. polit. 

Illum, Svend, Direktor i A. C. Ilum. 

Ingels, Gustav A. O., cand. polit., Sekreter 
i Prisdirektoratet. 

Ingholt, Poul, Direkter i Landmandsban- 
ken. 

Irven, Christian, Underdirekter i De for- 
enede Papirfabriker. 

Iversen, Axel, Direktor i L. E. Bruun. 

Iversen, Carl, Dr. polit., Professor ved Ke- 
benhayns Universitet. 

Iversen, Dorrit, Frue, cand. polit. 

Iversen, Johs., Grosserer. 

Iversen, Mads, Dr. rer. pol., Kontorchef i 
Det statistiske Departement. 


Jacobsen, Andreas, Direkter. 

Jacobsen, A. P., Statskonsulent, Berlin. 

Jacobsen, Bent, Landsretssagforer. 

Jacobsen, Mogens, Ingenior. 

Jacobsen, N. P., cand. polit., Sekreter i 
Tolddepartementet, Assistent ved Keben- 
hayns Universitets ekon.-stat. Laborato- 
rium, 

Jacobsen, Poul, cand. jur., Grosserer. 

Jacobsen, Poul, Hojesteretssagforer. 

Jacobsen, Sven, Civilingenior. 

Jacobsen, Waldemar, Direktor for Helle- 
sen’s Enke og V. Ludvigsen, General- 
konsul. 

Janizen, Ivar, Civilingenior, Dr. techn. 

Jarl, C. F., Civilingenior, Fabrikant, Kryo- 
litselskabet @resund A/S. 





MEDLEMSLISTE 


Jarlov, Seren, Representant. 

Jebjerg, Arne, cand. polit., Sekreter i Pris- 
direktoratet. 

Jensen, A., Afdelingsbestyrer i Handels- 
banken. 

Jensen, Aa., Direktor i Pensionsforsikrings- 
anstalten. 

Jensen, Aage, Kontorchef i Handelsbanken. 

Jensen, Adolph, cand. polit., fhv. Chef for 
Det statistiske Departement. 

Jensen, Aksel, Direktor i Creditkassen f. 
Landejendomme i @stifterne. 

Jensen, Carl, cand. polit., Underdirekter i 
Nordisk Ulykkesforsikring. 

Jensen, Folke, stud. polit. 

Jensen, Frederik, Ekspeditionssekreter i 
Prisdirektoratet. 

Jensen, Georg, Direkter i Oscar Siesbye. 

Jensen, H., Prokurist. 

Jensen, Harald, Assistent i Handelsbanken. 

Jensen, Harald, cand. polit., Sekreter i 
Det statistiske Departement. 

*Jensen, J.. Formand for Treindustriarbej- 
derforbundet. 

Jensen, Jorgen A., cand. polit., Sekreter i 
Finansministeriet. 

Jensen, Jorgen P., cand. polit., Sekreter i 
Arbejds- og Socialministerierne. 

Jensen, L., Inspektor. 

Jensen, Mogens, Sekreter i Felleskontoret 
for Valutasager. 

Jensen, Svend V., cand. act. 

Jensen, Thorkel, Kontorchef i Kreditfor- 
eningen af Kommuner i Danmark. 

Jensen, Vilh., statsautoriseret Revisor. 

Jepsen, Ove, Nationalbankdirektor. 

Jepsen, Paul, cand. oecon., Kontorchef. 

Jerichow, Herbert P. A., adm. Direktor i 
De forenede Bryggerier. 

Jernert, C. V., cand. polit., Direkter i Oluf 
Ronberg. 

Jervig, Axel, Vekselerer. 

Jespersen, Vilh., fhy. Regnskabsdirektor 
under Kbh.s Magistrat. 

Jessen-Schmidt, Bent, stud. polit. 

Jessen, W., Direktor for Polexim. 

Johannesen, J. Chr., Salgsleder. 

Johansen, A., Hovedkasserer for Dansk 
Smede- og Maskinarbejderforbund. 
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Johansen, Chr., Sekreter i Landbrugs- 
raadet., 

Johansen, Kjeld, cand. polit., Chef for 
Kbh.s statistiske Kontor. 

Johnsen, C. W.N., cand. polit., Fuldmegtig 
i Landmandsbanken. 

Jonassen, Borge, stud. polit. 

Juhl, J. T., cand. polit., Redakter. 

Juhl-Christensen, P., Ekspeditionssekreter 
i Arbejdsministeriet. 

Juliusson, Jon., cand, oecon., Sekreter i 
Prisdirektoratet. 

Junker, Thomas, cand. polit. & agric., Gods- 
ejer, Avnsegaard. 

Juul, Ole E., Assistent i Bikuben. 

Jorgensen, Alb., Direktor. 

Jorgensen, Albert, Underdirekter. 

Jorgensen, Eigil, stud. polit. 

Jorgensen, Georg, Revisor. 

Jorgensen, Harald, cand. oecon., Afdelings- 
bestyrer i Nordisk Solarcompagni. 

Jorgensen, J. A., Underdirektor i Arbej- 
dernes Landsbank. 

Jorgensen, Knud Tage, Ekspeditionssekre- 
ter i Sparek. f. Kbh. og Omegn. 

Jorgensen, Kristian R., cand. polit., Sekre- 
ter i Direktoratet for Vareforsyning. 

Jorgensen, Niels, Redakter, Dansk Land- 
brug. 

Jorgensen, Peter, Bogholder. 


Kallestrup, Lauge R., cand. polit., Sekre- 
ter i Arbejdsdirektoratet. 

Kampmann, C., Grosserer. 

Kampmann, Gerda, Frue, cand. polit., Se- 
kreter i Arbejdsministeriet. 

Kampmann, Viggo, cand. polit., Okonomisk- 
statistisk Konsulent i Skattedeparte- 
mentet. 

Karnge, Aage, cand. polit., Sekreter i A/S 
Olaf O. Barfod & Co. 

Kauffmann, E. v., cand. polit., Direktor i 
Handelsbanken. 

Kier, Fr., Direktor i Arbejdernes Lands- 
bank. 

Kierulf Simonsen, Ingrid, Frue, cand. polit., 
Sekreter i Direktoratet for ULiykkesfor- 
sikringen. 





Kirkeby, H., cand. polit., Sekreter i De 
danske Spritfabriker. 

Kjexr, Edith, cand. polit., Ekspeditions- 
sekreter ved Invalideforsikringsretten. 
Kjzr, Jorgen, Sekreter i De samvirkende 

sjellandske Landboforeninger, 

Kjer Hansen, Maz, cand. polit., Dr. rer. 
pol., Professor ved Handelshejskolen. 

Kjerbol, Johs., fhy. Arbejdsminister. 

Kjergaard, Erik, stud. polit., Civilingenior. 

Kjezrgaard, Poul, Assistent i Sparek. f. Kbh. 
og Omegn. 

Kjersgaard-Eriksen, Knud, stud. polit. 

Kjolby, Henning, cand. oecon., Sekreter i 
Prisdirektoratet. 

Kjélsen, Hans, Civilingenior. 

Klausen, C. M., Prokurist. 

Klavsen-Moller, K. E., cand. polit., Fuld- 
megtig i Ligningsdirektoratet. 

Klein, Johs. M., Grosserer. 

Knudsen, Borge, stud. polit. 

Knudsen, Valdemar, Revisor. 

Kobbernagel, Jan, Landsretssagforer, Do- 
cent ved Handelshgjskolen. 

Koch, H, H., Departementschef i Social- 
ministeriet. 

Koch-Jensen, P., cand. polit., Chefredak- 
ter, Dagbladet Borsen. 

*Koed, Holger, cand. polit., Okonomidirek- 
ter i Kebenhavn. 

Koefoed, C. A., Statsraad. 

Kofod, Frank, cand, jur., Fuldmegtig i Fi- 
nansministeriet. 
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ved D.S. B. 

Thornse, V., Vekselerer. 

Thott-Hansen, P., Sekreter i Finansmini- 
steriet. 

Thrane, Hans Erik, cand, polit., Sekreter 
i Udenrigsministeriet. 

Thuesen, Thue, 

Thygesen, J. C., Underdirekter i De dan- 
ske Spritfabrikker. 

Thygesen, J. V., Kontorchef i Handelsmini- 
steriet. 

Thykier, Grete, stud. polit. 

Tiemroth, Chr., Overretssagforer. 

Tillge, Poul, Direkter. 

Tjornehoj, Erik, cand. polit., Okonomi- 
direktor, Aarhus. 

Tjornehoj, Walther, stud. polit. 

Tobiesen, Poul, cand. polit., Kontorchef 
under Kbh.s Magistrat. 

Toftegaard, Borge, Revisor. 

Toftegaard, Jens, cand. polit., Direktor i 
Bikuben. 

Toftegaard, Margrete, Frue. 

Toftegaard, Ole Henrik, stud. polit. 

Topsge, Haldor, Civilingenier. 

Tork, J. A., cand. polit., Ekspeditionsse- 
kreter i Generaldirektoratet for Stats- 
banerne. 

Torpe, Chr., Redakter, Ugebladet Landet. 

Tribler, Axel, Sekreter. 

Trier, Ludvig, Vekselerer. 

Trock-Jansen, E., Grosserer. 


Uhrskov, Tage, stud. polit. 


Uldall-Hansen, Helge, cand. polit., Sekre- 
ter i Finansministeriet. 
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Ussing, Alf, cand. polit., Direktor i Store 
Nordiske Telegrafselskab. 


Waagesen, Bent, Civilingenior. 

Vagn-Hansen, Cai, Fuldmegtig i Indenigs- 
ministeriet. 

Vang Lauridsen, J., Ingenior. 

Vang Lauridsen, O., Civilingenior, Direktor 
i Margarinefabriken Alfa, Vejen. 

Wassard, M. A., Gesandt, Nederlandene. 

Vastrup, Niels, Arkitekt. 

Vedel-Petersen, Jorgen, cand. polit., Flygt- 
ningeinspektor. 

Veistrup, P., Ekspeditionssekreter i Sta- 
tens Ligningsdirektorat. 

Weitemeyer, R. E., cand. polit., Kontor- 
chef i 2. Hovedrevisorat. 

Venge, Mogens, cand. polit., Prokurist. 

Vensild, P. Th., cand, polit., Kontorchef i 
Danmarks Nationalbank. 

Werdelin-Larsen, H., Fuldmegtig i Han- 
delsbanken. 

Wesche, Oskar, Grosserer. 

»essel, A., Hovedkasserer i Privatbanken. 

Vestberg, Jens, cand. polit., Borssekreter. 

Vestbirk, Anthon, cand. polit., Generalkon- 
sul, London. 

Westlund, Knud, cand. polit., Fuldmegtig 
i Ostifternes Kreditforening. 

Wilkens, Fritze, cand. polit., Kontorchef i 
Direktoratet for Ulykkesforsikringen. 

Villadsen, Niels Kristian, stud. polit. 

Villadsen, Viggo H., cand. polit., Under- 
direktor i Magasin du Nord, Lektor ved 
Handelshojskolen. 

Vilmar, E. H., statsaut. Revisor. 
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Vind, Ove, cand. polit., Kammerherre, San- 
derumgaard. 

Winding, Poul, cand. polit., Sekreter i Ar- 
bejds- og Socialministerierne. 

Vinding, Povl, Civilingenior, Dr. techn., 
Brandchef. 

*Winding Pedersen, H., cand, polit., Pro- 
fessor ved Handelshojskolen. 

Winkel, Gregers, Fabrikant. 

Winkelhorn, Kjeld, Assistent i Handels- 
banken. 

Viskum, Folmer, cand. polit. 

With, Kai, Underdirektor i Landmands- 
banken. 

Witte, E. R., H.D., Prokurist. 

Voegtle, P., Fabrikant. 

Vogel-Jorgensen, M., Civilingenior. 

Vohlert, K., Grosserer. 

Wolf, Otto, Hovedkasserer. 

Vollmond, Aage, Skibsreder. 

Wonsild, Aage, Forretningsforer. 

*Wonsild, Paul, Direkter. 

Wroblewsky, Otto J., Afdelingsbestyrer i 
Handelsbanken, 

Wulff, Flemming G., Vekselerer & Bankier. 

Wulff, Hertel, cand. polit., fhy. Hoved- 
revisor. 

Werum, E., cand. polit., Afdelingschef i 
Udenrigsministeriet, Gesandt. 


Zeuthen, Else, Frue, mag. art. 
Zeuthen, F., Dr. polit., Professor ved Ko- 
benhayns Universitet. 


Osterberg, A. L., Direktor i Bryggerifor- 
eningen. 

Ostergaard, Svend Stubbe, cand. polit, Re- 
dakter, Slagelse. 


Ialt 867 Medlemmer. 
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DANMARKS NATIONALBANK 


BALANCE DEN 31. MAJ 1946. 


AKTIVER. 








Kr. Ore 

a Se We Se 5 hea Wickes eaeeeeceunnwes es evesse ens 82.729.241. 59 
Korrespondenter i Udlandet............eseeeeeeeeeeeeeuees 140.611.218. 31 
Veksler paa Udlandet og fremmed Mont ...............544- 328.871. 22 
Clearing Konti med Udlandet ............cccccccccccccccee 109.331.376. 41 
Veksler pan Indlandet ......0.ccecsccccccvcccnccenccccccoes 651.630. 09 
Laan paa Obligationer og Aktier .............5. 0. ee eeeeees 1.156.653. 28 
Lee ee TU GPE noc c ic ccccccccecccceecencecess 897.913. 68 
I 66 54 eN RAW cE eek sessoeresedencedvesseueves« 25.427.086. 20 
Statens Regulerings-Konto.......ccccccseccccsccccccccccens 7.593.946.965. 38 
Oblgationer @g Aber. .......sccccccscccccceccscnncececes 97.882.678. 94 
ERK OTT Te Tee T TE Eee EERE ET TCO T OTT E ETT 1.841.456. 25 
PY ND a ca viedeseonerceveceeceweneceweeeesss 51.217.704. 25 
PD INS hove vc ctv ererorcescaswenteeeeneseunes 5.943.000. 00 
Statens Grundfondsforskrivning ..............0eeeeeeeeeeeee 38.690.801. 89 
8.150.656.597. 49 

PASSIVER. Kr. Ore 

BORROMEO oo ccc cc ceccecccceseconscereecscosecees 1.497.435.690. 00 
PUPP OTETEETTTETTICCTTETOLTTOTET TEE TT TTT CTT 50.000.000. 00 
PETE TET OPTET TT CCT TCT TTT TTT OTT TT ETC L ee 8.468.029. 13 
ID 55.0 cdi oN Nee RECS se wh aKa Reese ee eee seen 23.652.060. 42 
Danmarks Nationalbanks Obligationer af 1936.............. 34.000.000. 00 
| PPT TTT TTT TPIT LT ETTORE Le 3.243.352.977. 57 
PNR iawn ds ear ands ere ewns da sedeecnsrednseeenwees 84.795.537. 02 
a MCT ET TTT TT TT CETTE TILT eee Tere 256.816.417. 75 
Finansministeriets Konti i H. t. serlige Love ............... 2.533.921.770. 22 
Korrespondenter i Udlandet i danske Kroner............... 294.289.004. 34 
Clearing Konti med Udlandet ...............00. cee ceeceees 4.513.417. 20 
PR NE isis cpeedeweennecawrcnseveees enuens 119.411.693. 84 





8.150.656.597. 
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PRIVATBANKEN I KJOBENHAVN 


AKTIESELSKAB — STIFTET 1857 
Hovedkontor: Borsgade 4 + Telefon Central Nr. 1 


BALANCE ULTIMO MAJ 1946. 
DEBET. kr. 


























Ore 
Ne rian e a eee WRC Rh N4-60-0b B60 hikes «00 575.168.499. 18 
Indenl. Banker og Sparekasser: Indskud......... Kr. 63.137.189 76 
Kreditter og Laan » 1.325.37351 64.462.563. 27 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers).......... 60.117.428. 14 
Fremmed Mont og Veksler paa Udlandet................... 114.451. 56 
Udenlandske Obligationer og Aktier....................0... 5.003. 00 
Indenlandske Obligationer og Aktier ..................0.... 155.307.307. 95 
i TD bebe ccenscciesceetacscesensesvecenws 0. 00 
ee ee 19.971.596. 95 
Te ie ce Case ken were NEN CREM SA We ERE ND a 19.360.057. 96 
ie rece CeU EAU RATES wh aed e 66 WE KOEN HHO eawed 30.654.527. 27 
Kasse Kredit ........... TOT Te Cee EC TT TTT ere eT 113.506.805. 38 
Konto Kurant: indenlandsk Regning................ Kr. 50.533.753. 20 
udenlandsk Regning............... we 73.808. 51 50.607.561. 71 
PI TOUT on iccccceccseswnccascccecccccescecees 25.910.661. 57 
Blandt deponerede Sikkerheder under de 5 sidste Poster udger egne Aktier 
nom. Kr. 779.880. 00. 
EO ee er ee eee ery re Ter 46.892.081. 13 
EE Te Tee TT eer Tee ee TT 12.425.000. 00 
EEE OEE PELE POTEET PEO PTET TTT TTT 0. 00 
Kuponer, Bors- og Stempelmerker.................0..s00e8 60.292.838. 09 
i ccc CEC RNENE ORES SORE ENON COR seOee + On wees 3.129.997. 20 
1.237.926.380. 36 
KREDIT. Kr. Ore 
EE TOT TT TTT eh eee eee TT eT Tee Tere 40.000.000. 00 
I UND. 6s cn dees ce cevier se seenscoccneseeees 12.000.000. 00 
Andre Reserver: Ekstra Reservefond ...............++++ 8.000.000. 00 
rrr rere ee eee 6.000.000. 00 
Dispositions- og Udbyttereguleringsfond . 2.000.000. 00 
NN CI a nb 5 560s esse ww ssess 900.000. 00 
Overfort fra forrige Aar .............. 4.311.696.50 21.211.696. 50 
ET ee 40.142.495. 89 
Konto Kurant: indenlandsk Ragming 2.2 .ccccceseces Kr. 469.651.929. 83 
udenlandsk Regning.............+... > 7.665.884.63 477.317.814. 46 
Indlaan paa Bankbog m. v. med kortere Opsigelsesvarsel end 
EES ne re 177.362.460. 69 
Indlaan paa 1 Maaned eller lengere Tid................... 56.985.975. 62 
Indenl. Banker og Sparekasser: Indskud......... Kr. 332.111.998. 49 
Kreditter og Laan >» 0.00 332.111.998. 49 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers).......... 7.421.172. 94 
Rediskonterede Veksler:  jndenlandske...........-.. Kr. 0. 00 
IS onus seen asuauy > 0. 00 0. 00 
ee eel hah ee R RRO SNE CONKC Ne WERdekawES 46.892.081. 13 
ED 666-10 600 40 0.04)000 6:0:0:04600 666040 cds ene Kee es 0. 00 
EEO EE TE PTET TET TT eT Troe 22.344.129. 62 
Prioritetsgeeld i faste Ejendomme................seeeseeees 0. 00 
ee EE ON, ccevecdssidee cess eedeedeneenesens 4.136.555. 02 
1.237.926.380. 36 
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AKTIESELSKABET 


KJOBENHAVNS HANDELSBANK 


STIFTET 1873 
Hovedkontor: Holmens Kanal 2 


BALANCE ULTIMO MAJ 1946. 


























DEBET. Kr. Ore 
I 66 ice kendddeeeateeee eheren eavedeneees 605.700.977. 17 
Indenl. Banker og Sparekasser: Indskud ........ Kr. 103.255.350. 04 
Kreditter og Laan > 734.110.71 103.989.460. 75 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers) ......... 65.414.826. 31 
Fremmed Mont og Veksler paa Udlandet................... 246.089. 90 
Udenlandske Obligationer og Aktier...................0000s 51.821. 42 
Indenlandske Obligationer og Aktier .............00....-000. 318.780.421. 88 
i i ME 6 ici s crane Caw ede eninee Heeeereeba wes 0. 00 
EE ee er ere 20.273.740. 09 
TT CCT TT COTE CTT TTC CTO 18.346.262. 46 
Pr eeceeNe sees eakes C69 025s CREE es WEEE DEW dee ROK ES 52.848.256. 24 
ES se Stee eae eWA ROHR che ee teeeReNReeeeNeee 170.545.636. 35 
Konto Kurant: indenlandsk Regning............ Kr. 18.205.218. 20 
udenlandsk Regning...........-. > 118.263. 43 18.323.481. 63 
I SE so vince KAMEN OAe Aa weed eenetedeces« 39.424.886. 10 
Blandt dep.Sikkerhed. under de sidste 5 Poster udg. egne Aktier nom. Kr.725.400.00 
knee Des bees bas bbe eek seek eee CeeReECeceRexeee 44.836.919. 25 
Ee ee re 27.840.989. 00 
er errr Ee 0. 00 
Kuponer, Bors- og Stempelmerker................0+-0eeees 42.675.804. 65 
EE biPakeWeerecKnwknnehws hkasG0enseneesvaenes 5.657.642. 70 
Kr. 1.534.957.215. 90 
KREDIT. Kr. Ore 
cece ctee ced ederenh eeekkabecsunee eater 50.000.000. 00 
EE CII © itv dxdvcawarecdieeneseua eeeenvees 12.500.000. 00 
— _ II i H. t. Banklovens §13............ 2.132.696. 73 
Andre Reserver: Ekstra Reservefund................. Kr.21.122.304. 54 
Kursreguleringsfond ............++..- » 3.000.000. 00 
Konto for Skatter ................ .. » 1,200,000. 00 
Overfort fra forrige Aar............. >» 6.528.873. 80 31.851.178. 34 
CR. <ci teen eed eeu eRe iwkt-s60060e ean neers 103.952.918. 75 
Konto Kurant: indenlandsk Regning.............. Kr. 618.797.785. 84 
udenlandsk Regning .............. > 21.486.795.22 640.284.581. 06 
Indlaan paa Bankbog m.v.m. kortere Opsigelsesvarsel end1 Md. 201.830.464. 00 
— paa 1 Maaned eller lengere Tid................... 100.547.677. 68 
ndenl. Banker og Sparekasser: Indskud....... r, 292.668.852. 04 
— KreditterogLaan > 0.00 292.668.852. 04 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers) ......... 6.654.097. 31 
Rediskonterede Veksler: indenlandske............ Kr. 0. 00 
udenlandske .........-.. > 0. 00 0. 00 
et cneddins bien ee cca deeds iene ednedaenedaeees 44.836.919. 25 
i  Citki vid tnteKeaiteNdeNGuNKeenns hkEKedN eS 0. 00 
NN onc one ciganakeennekenew awe n Was 43.152.468. 26 
Prioritetsgeld i faste Ejendomme......................005 0. 00 
En ee re 4.545.362. 48 





Kr. 1.534.957.215. 














sin LIVSFORSIKRING 


tegner man i 


Nordisk —_— 


Livsforsikrings-A/S af 1897 


Grenningen 17. 
Telefon 2860. 








Selskabet er statsanerkendt og statskontrolleret 





S@STERSELSKABET 
Nordisk Ulykkesfors.-A/S af 1898 


tegner alle Arter af 


Ulykkesforsikringer 
Ansvarsforsikringerm. 


























BIKUBEN 


Forsorgelsesforening og Sparekasse 
Silkegade 8 - Kobenhavn K. 





Forvaltningsafdelingen 
overtager Bestyrelsen af Kapitaler, der vil vere at baandlegge i H. t. 
Testamente, Gavebrev, Skilsmissevilkaar eller lignende, herunder Forvalt- 
ning af Legatkapitaler. 
De i Afdelingen pr. 31. Marts 1945 forvaltede Kapitaler udgjorde 
ca. 318 Mill. Kr. 
Vedtegt og Reglement udleveres paa Afdelingens Kontor. 


Depot- og Laanefaget 
modtager Verdipapirer til Opbevaring; forfaldne Kupons-Belob godskrives 
paa Konto i Sparekassen eller tilsendes. Kob og Salg af Obligationer 
besorges. Yder bl. a. Laan mod Haandpant i Obligationer. 
Vedtegt og Reglement udleveres paa Afdelingens Kontor. 


Telefon Central 133. 
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